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RESUMO

Esta pesquisa analisa a dinamica dos estados brasileiros apés um choque de
incerteza agregada, utilizando duas medidas de incerteza doméstica e uma de incerteza
global. Para isto foi utilizado um modelo SVAR conforme sugerido por Baker, Bloom e
Davis (2016) e Barboza e Zilberman (2018), para obter a FIR de cada estado.
Posteriormente, foi estimado um modelo de regressao linear multipla com corte
transversal para relacionar as respostas dos estados e suas respectivas estruturas
econdmicas. Os resultados indicam que os estados reagem de forma heterogénea
independente de medida de incerteza ou de atividade econdomica, porém medidas de
incerteza domésticas relacionadas a expectativas de mercado possuem maior impacto
negativo na economia, além do mais, a producao industrial tende a ser mais afetada
quando comparada a prory do PIB, o IBCR. Por fim, estados com com maior
participagdo de setores como agropecuaria, industria extrativa e de transformacao,
servicos financeiros, servigos publicos e maior grau de abertura relativos ao PIB do
estado, sao menos impactados, no entanto, onde ha maior participacao de ramos de

construcao e alto grau de orgamento publico, sdo mais fortemente afetados.

Palavras-chave: macroeconomia; choque de incerteza; atividade econdmica; séries

temporais, SVAR, ciclos de negbcios.



ABSTRACT

This research analyses the dynamics of Brazilian states following an aggregate
uncertainty shock, using two measures of domestic uncertainty and one of global
uncertainty. We employ an SVAR model as suggested by Baker, Bloom e Davis (2016)
and Barboza e Zilberman (2018), to obtain the IRF for each state. Subsequently, a
multiple linear regression model with cross-sectional data was estimated to relate the
states’ responses to their respective economic structures. The results indicate that the
states react in a heterogeneous manner, regardless of the measure of uncertainty or
economic activity. However, domestic uncertainty measures related to market
expectations have a greater negative impact on the economy. Moreover, industrial
production tends to be more affected when compared to the GDP proxy, the IBCR.
Finally, states with a higher participation of sectors such as agriculture, extractive
industries, manufacturing, financial services, public services, and a greater degree of
openness relative to the states” GDP are less impacted. In contrast, states with a higher

participation of construction and high levels of indebtedness are more strongly affected.

Key-words: macroeconomics; uncertainty chocks; economic activity; time series, SVAR,

business cycle.
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1 Introducao

A literatura macroecondémica sobre incerteza tem crescido ao longo dos ultimos
anos com o intuito de entender sua influéncia sobre o ciclo dos negécios, por exemplo, na
pandemia da COVID-19 (ALTIG et al., 2020) e na grande recessao de 2008-2009.

Um choque de incerteza produz, em geral, efeitos negativos na economia
(HADDOW et al., 2013; BLOOM, 2014), porém os impactos variam entre os paises
(BLOOM, 2017). Ao aprofundar esta questao, os trabalhos de Mumtaz (2018), Mumtaz,
Sunder-Plassmann e Theophilopoulou (2018), Silva e Silva (2024) sugerem que os
impactos da incerteza variam também entre os estados dos Estados Unidos da América
(EUA) e por fatores estruturais de cada regiao. Apesar de haver dois artigos principais
para o estudo de incerteza no Brasil, Filho (2014) e Barboza e Zilberman (2018), essas
respostas sao observadas apenas em nivel agregado, sem considerar possiveis reacoes
heterogéneas dos estados. Este trabalho, portanto, busca preencher esta lacuna, com o
objetivo de observar se ha reacoes heterogéneas entre os estados brasileiros e relacionar
as respostas obtidas com caracteristicas estruturais e economicas.

Para atingir este objetivo, foi obtida uma Funcao Impulso-Resposta (FIR) através
da estimacdo de um modelo Vetor Autoregressivo Estrutural (SVAR) para cada estado,
considerando trés medidas de incerteza e duas medidas de atividade economica, com o
intuito de observar a dinamica das respostas estaduais. Posteriormente, essas respostas
sao incluidas em um modelo de regressao cross-section e relacionadas com caracteristicas
estruturais dos estados. Dessa forma, este trabalho visa contribuir para o entendimento de
um choque de incerteza sobre os estados brasileiros e assim servir de apoio para politicas
que possam compensar os efeitos negativos da incerteza.

Este trabalho estd dividido em 4 se¢bes. A segunda secdo inicia com uma
revisao de literatura sobre o que é incerteza, por que importa, suas diferencas regionais e
evidéncias para o Brasil. A terceira se¢ao aborda a metodologia aplicada e discute os
dados obtidos, os modelos utilizados e a anélise dos resultados. Por fim, a tltima se¢ao

descreve uma breve conclusao do tema.
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2 Revisao Bibliografica

Na primeira subsecao sao apresentados aspectos gerais sobre a incerteza, como
conceito, formas de mensuragao e variaveis afetadas. A segunda subsecdo trata do
motivo pelo qual a incerteza é importante para o estudo da ciéncia economica. Na
terceira subsecao sao discutidos os impactos heterogéneos entre regioes apds um choque

de incerteza. Por fim, a ultima subsecao expoe o impacto da incerteza no Brasil.

2.1 Sobre incerteza

A incerteza é um conceito amplo que reflete as percepcoes dos agentes econémicos,
também estd relacionada a ideia de risco. Em uma definicdo moderna, a conceituacao de
risco advém da probabilidade conhecida da ocorréncia de um evento. Por outro lado, a
incerteza se traduz na imprevisibilidade ou falta de certeza sobre a possibilidade de eventos
futuros (KNIGHT, 1921). Apesar dessa definigdo, ambos os conceitos sao estatisticamente
descritos como choques de segundo momento (volatilidade) (HADDOW et al., 2013),
ou seja, aumentam a volatilidade dos indicadores economicos, dificultando, portanto,
previsdes. No entanto, choques de volatilidade sdo temporarios, enquanto choques de
primeiro momento (média) tendem a ser persistentes (BLOOM, 2009).

Dadas estas defini¢oes, nao é surpreendente imaginar a dificuldade em quantificar
a incerteza e, portanto, seu impacto. No entanto, é possivel mensura-la indiretamente por
meio de prozies, porém, cada medida enfatiza distintos aspectos da incerteza (IMF, 2012).
Entre as medidas mais utilizadas estdo: a volatilidade do Produto Interno Bruto (PIB)
e de indices de produtividade agregada, as variagoes de indices e de agdes dos mercados
de capitais, a dispersao entre previsoes economicas dos analistas de mercado, além da
frequéncia de mengoes referentes a incertezas econdémicas em noticiarios (BLOOM, 2014).

Os efeitos da incerteza sao transmitidos por diversos canais e variam entre os
setores e palises, intensificados por imperfeicoes de mercados e restrigoes institucionais,
sendo altamente contraciclicos a atividade econémica (IMF, 2012). Tanto as familias
quanto as firmas utilizam as informagoes disponiveis ao seu redor e mudam
estrategicamente seu comportamento frente ao novo cendrio de incerteza (HADDOW et
al., 2013). O impacto da incerteza sobre o PIB acontece primeiramente e de forma mais

acentuada por meio dos investimentos, pois as firmas tendem a se comportar de maneira
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mais forward looking do que as familias (BLOOM, 2017). Ambos buscam se precaver de
possiveis eventualidades adversas de um futuro incerto, consequentemente, através desse
comportamento, a atividade economica se reduz, seja por meio da demanda ou da
oferta. Na tabela 1 pode-se notar um breve resumo sobre os setores afetados, canais de

transmissao, variaveis afetadas e uma breve descri¢do da dinamica do efeito da incerteza.

Tabela 1: Canais de transmissao da incerteza

.. Variével
Setor Canal Descricao
Afetada
Incerteza sobre a renda induz
. Poupanca . .
Familias S familias a reduzir o consumo e Consumo
Precaucionaria N
poupar por precaucao.
Firmas incertas sobre o volume de .
. Comportamento Investimento e
Firmas . vendas e lucro esperado reduzem . .
Wait-and-See - . . Produtividade
a producao e investimento.
Firmas incertas sobre o cenario ..
. Comportamento o . Produtividade e
Firmas , economico evitam a entrada em N
Entrada e Saida Exportagoes
novos mercados.
. - ueda na procura por empregos
Distorgoes no Q . dpt' ]FI‘) preg
. mais produtivos. Firmas menos ..
Firmas Mercado de . P . Produtividade
dispostas a contratar induzem a
Trabalho .
um match menos eficiente.
A incerteza sobre os precos dos Crédit
. . . rédito
Todos os . . ativos eleva o prémio ao risco e ’
Financeiro L. Consumo e
Setores o custo do crédito para firmas e .
Investimento

familias.

Fonte: Adaptado de Haddow et al. (2013).
Nota: Em geral, os efeitos sdo contraciclicos frente a atividade econdmica pois refletem na
reducao dos principais agregados da economia: consumo, investimento, produtividade e crédito.

Apesar dos efeitos contraciclicos, mesmo diante de incerteza, firmas podem ter
incentivos para investir caso o custo de esperar (ndo investir no presente) seja maior do
que o ganho produzido pelo investimento, porém, é necessario que os custos dos
investimentos sejam parcialmente reversiveis (BERNANKE, 1983). E o exemplo de
algumas firmas que direcionam investimentos para pesquisa e desenvolvimento em busca
de inovagao (BLOOM, 2014). Porém, a presenca de altos custos de ajustamento
parcialmente irreversiveis tornam as firmas mais cautelosas em periodos de alta
incerteza, escolhendo esperar, visto que seria necessaria uma reducao significativa no

custo do capital (taxa de juros) e da mao de obra (saldrio) para manter o mesmo nivel
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de produgéao e de trabalhadores empregados (BLOOM, 2009).

2.2 Por que a incerteza importa?

Conforme o World Economic Outlook (2012), a incerteza apresenta um impacto
doloroso na atividade econdmica, alids, tem sido apontada como um dos principais
fatores que retardou a recuperacao da crise global financeira em 2008-2009 (IMF, 2012).
A presencga de fricgoes financeiras intensifica, prolonga e propaga o efeito negativo do
choque de incerteza (ALFARO; BLOOM; LIN, 2024). Dessa forma, apds o choque,
policy-makers devem tentar reduzir danos colaterais ao sistema financeiro, por exemplo,
a ajuda dos bancos centrais durante a grande recessao que contribuiu para reduzir a
incerteza e também os riscos de um colapso financeiro (BLOOM, 2017).  Surge,
portanto, a necessidade de elaboracao de politicas e intervengoes que reduzam os efeitos
negativos e incentivem a recuperagao economica.

Para uma resposta adequada da politica monetaria, é preciso compreender a
raiz da incerteza, o tipo e efeitos do choque, os setores afetados e o seu grau de
persisténcia (HADDOW et al., 2013). Porém, a incerteza nao apenas reduz os niveis de
producao agregada, trabalho, capital e produtividade, mas também torna a economia
extremamente mais insensivel aos estimulos economicos, e, portanto, os agentes nao
reagem as politicas fiscais ou monetarias imediatamente apds o choque, mas respondem
posteriormente, quando ha perspectivas de recuperacao econdémica (BLOOM, 2009).

Uma grande discussao na literatura é se a incerteza é a causa ou a resposta a
um declinio econémico, mas os choques de incerteza nao sao todos iguais. Por exemplo,
Ludvigson, Ma e Ng (2021) identificam que choques de incerteza financeira sao em geral
ex6genos e também a causa de declinios agudos e persistentes na atividade real, ja a
incerteza macro trata-se de uma dinamica majoritariamente endégena e amplifica os
efeitos das recessoes mesmo que nao as tenha causado. Em contraste, Carriero, Clark e
Marcellino (2018) apresentam o resultado inverso, com incerteza macro sendo um
choque exdgeno e incerteza financeira com ao menos uma parte enddgena. Jurado,
Ludvigson e Ng (2015) ainda argumentam que a incerteza pode co-mover
contemporaneamente com a atividade real, pois ha um impulso exdégeno que causa os
ciclos de negbcios e também uma resposta enddgena para os choques de primeiro

momento. Porém, a questdo de causalidade e identificacdo da incerteza é um desafio,
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pois a politica responde a condi¢bes econémicas, que sao provavelmente voltadas para o
futuro (BAKER; BLOOM; DAVIS, 2016), e ademais, ndo hd um tnico modelo nem
consenso se a incerteza que acompanha as recessoes € primariamente a causa, o efeito ou
ambos, do declinio da atividade econémica (LUDVIGSON; MA; NG, 2021).

O ciclo dos negocios requer a existéncia de uma variagdo comum entre um
diverso numero de séries durante o periodo de incerteza, e geralmente contraciclico
(JURADO; LUDVIGSON; NG, 2015). Dessa forma, Jurado, Ludvigson e Ng (2015)
identificam que a incerteza macroeconomica, definida como o fator de incerteza que é
comum ao mesmo tempo entre firmas, setores, mercados e regides geograficas, é
altamente contraciclica, tem uma relagao contemporanea com a producao industrial e é
mais persistente do que os prozies mais comuns para incerteza. E razodvel, portanto,
imaginar que, um aumento no fator comum de incerteza eleve a incerteza
macroeconémica. Uma das evidéncias é que a incerteza politica alta e fora do comum,
contribui significativamente para a incerteza macroeconomica, assim, implementar
medidas ousadas e oportunas pode reduzir as incertezas politicas e ajudar a impulsionar
o crescimento econdémico (IMF, 2012). Em geral, agdes com o objetivo de reduzir

diretamente o crescimento da incerteza sdo mais eficazes (BLOOM, 2009).

2.3 Diferencas regionais

E razodvel pensar que, se os estados e regides reagem de forma diferente a um
choque de politica monetaria, eles também podem reagir de forma diferente a um
choque de incerteza. Na literatura, apos um choque de politica monetaria, as respostas
regionais sao heterogéneas devido as caracteristicas economicas e estruturais especificas
de cada territorio, por exemplo, o percentual de participacao de setores relativo ao PIB
regional (CARLINO; DEFINA, 1998; CARLINO; DEFINA et al., 1999), grau de
abertura e densidade demografica (ROCHA; SILVA; GOMES, 2011).

Ha evidéncia entre paises que indica que a alta incerteza ¢é frequentemente
associada com recessoes mais profundas e fracas recuperagoes (IMF, 2012). Porém, a
incerteza varia significativamente entre paises, por exemplo, paises em desenvolvimento
apresentam um terco a mais de incerteza macroeconomica do que paises desenvolvidos
(BLOOM, 2014). Além disso, diversos choques de incerteza dentro de cada pais tém

uma origem externa, e isso é particularmente verdade para paises menores (BLOOM,
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2017), ou seja, choques podem ser originados fora do pais e apresentarem consequéncias
domésticas, particularmente para paises menores e paises em desenvolvimento.

Os estudos de Mumtaz (2018), Mumtaz, Sunder-Plassmann e Theophilopoulou
(2018) e Silva e Silva (2024) sobre choques de incerteza para os estados no caso
estadunidense, apontam que as respostas dos estados indicam um alto grau de
heterogeneidade, pois alguns estados reagem mais fortemente do que outros. De forma
mais especifica, Mumtaz (2018) encontra que os estados com maior choque de incerteza
possuem uma maior participagao de setores sensiveis a taxa de juros, como construcao,
industria financeira, além de maior relacao imposto gasto, por outro lado, os estados sao
menos sensiveis quando ha maior participacao de setores de agricultura, industrias
extrativas e gastos com assisténcia social. Além de reforcar o aspecto de
heterogeneidade e a relacao entre incerteza e os setores citados anteriormente, Mumtaz,
Sunder-Plassmann e Theophilopoulou (2018) complementam que estados com alto
déficit fiscal, mercado de trabalho menos rigido e mercado imobiliario mais volatil
tendem a sofrer maior choque, enquanto estados com maiores transferéncias fiscais
intergovernamentais suavizam o impacto da incerteza. Ja Silva e Silva (2024) adiciona
que choques de incerteza em setores especificos, como, por exemplo, no mercado
imobiliario, podem levar a choques agregados também com reac¢oes heterogéneas.

A literatura sugere entao que a dinamica de cada estado difere devido aos seus
fatores estruturais, ou seja, a heterogeneidade esté relacionada & estrutura de mercado de

cada regiao.

2.4 Evidéncias para o Brasil

No caso brasileiro, destacam-se os trabalhos de Filho (2014) e Barboza e
Zilberman (2018), que corroboram com a evidéncia internacional de que um choque de
incerteza €, em geral, contraciclico a atividade econémica no Brasil ao nivel agregado.

Conforme Filho (2014), cada FIR estimada apresenta que choques de incerteza
produzem efeitos rapidos e profundos na atividade econémica no Brasil, com a resposta a
um choque de incerteza sendo quase o dobro da observada apds um choque na taxa Selic.
Filho (2014) ainda argumenta que, apesar da série utilizada sobre confianga do consumidor
nao seja uma medida de produgao, sua reagao frente a um choque de incerteza indica uma

relacdo entre choques de incerteza e choques de confianca.
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A incerteza afeta mais intensamente o investimento, e bens de investimento sdo
produzidos pelo setor industrial, entdao é natural que os efeitos da incerteza na industria
sejam maiores do que no PIB (BARBOZA; ZILBERMAN;, 2018). Embora ambos estudos
para o caso brasileiro (FILHO, 2014; BARBOZA; ZILBERMAN;, 2018) encontrem essa
evidéncia, Barboza e Zilberman (2018) sugere que isso se deve ao fato de que agropecudria
e servigos (outros componentes do PIB) nao sejam setores tao afetados pela incerteza
doméstica quanto a industria, além de que os efeitos da incerteza doméstica superam os
efeitos da incerteza externa.

Em resumo, a incerteza doméstica pode ser considerada, portanto, uma variavel
essencial na determinagdo do ciclo econdémico do Brasil (BARBOZA; ZILBERMAN,
2018), e produz consequéncias mais profundas e velozes na economia brasileira, em
comparagao com choques monetarios (FILHO, 2014). Vale ressaltar que o resultado
similar é encontrado com o choque de politica monetaria discutido na secao anterior,
porém de forma mais intensa. Para o caso brasileiro, no entanto, os trabalhos sobre
incerteza levam em consideracdo apenas a resposta agregada, ignorando os efeitos e
respostas adversas nos estados. Estudar a incerteza no Brasil ao nivel mais desagregado

¢ o objetivo principal deste trabalho.

3 Metodologia

Nesta secao sera discutida a metodologia aplicada neste trabalho, conforme a
ordem a seguir. A primeira subsecao apresenta os dados obtidos para o modelo 1, SVAR,
e o modelo 2, a regressao cross-section. Na segunda subsecdo, é discutida a metodologia
implementada para ambos os modelos. Por tultimo, sao apresentados os resultados obtidos,

comentarios sobre a robustez do modelo e a discussao geral.

3.1 Dados
3.1.1 SVAR

Os dados obtidos sao referentes ao periodo de janeiro de 2004 até dezembro de
2019, com frequéncia mensal, o que resulta em um total de 192 observagoes. Esta janela
temporal se da devido a limitagdo dos dados disponiveis em periodo mensal,

principalmente referente a série de emprego obtida. A frequéncia mensal, apesar de
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talvez nao ideal, pois pode haver bastante ruido (BARBOZA; ZILBERMAN, 2018), foi
necessaria visto que outras frequéncias, como trimestrais ou anuais, refletiriam em um
conjunto de observagoes muito pequeno. Ha também uma limitacao referente a
disponibilizacdo dos dados de producao e atividade econdémica para as unidades
federativas, devido a isso, foram obtidos dados de apenas 12 dos 26 estados, sendo eles:
Bahia (BA), Ceara (CE), Espirito Santo (ES), Goids (GO), Minas Gerais (MG), Para
(PA), Parana (PR), Pernambuco (PE), Rio de Janeiro (RJ), Rio Grande do Sul (RS),
Santa Catarina (SC) e Sao Paulo (SP).

Para as medidas de incerteza, foram escolhidas trés prozies que refletem a ideia
de incerteza. A primeira delas trata-se do indice Economic Policy Uncertainty (EPU)
para o Brasil, desenvolvido por Baker, Bloom e Davis (2016). Esta medida se baseia na
frequéncia de citagoes de termos relacionados a incerteza no jornal Folha de Sao Paulo.
A composicao do indice possui pelo menos um dos termos “incerto”, “incerteza”,
“economico” ou “economia’, juntamente com pelo menos um dos termos “regulagao”,

bR ENA4 PR3 bR A4

“deficit”, “orcamento”, “imposto”, “banco central”, “alvorada”, “planalto”, “congresso”,
“senado”, “camara dos deputados”, “legislacao”, “lei”, ou “tarifa”. A segunda prozy é o
indice de incerteza doméstica, Indicador de Incerteza Econoémica - Brasil (IIE-Br),
idealizado inicialmente por Ferreira et al. (2017), calculada pela Fundacao Getulio
Vargas (FGV). Hoje, este indicador é composto por dois componentes principais: 80%
midia + 20% expectativas de mercado. O primeiro componente, similar & ideia de
Baker, Bloom e Davis (2016), refere-se a incidéncia de termos relacionados & incerteza
em seis dos principais jornais do pais (Valor Econémico, Folha de Sao Paulo, Correio
Braziliense, Estado de Sao Paulo, Jornal O Globo, Zero Hora), e possui o peso de 80%.
O segundo componente ¢é referente a expectativa do mercado, baseado na dispersao das
previsoes de especialistas para trés variaveis macroeconomicas: taxa de cambio, Sistema
Especial de Liquidagao e de Custédia (Selic) 12 meses a frente e o Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado para os préximos 12 meses. Estas
previsoes sao divulgadas pelo Banco Central do Brasil (BCB) através do boletim
FOCUS, com peso de 20%. Por fim, a tltima medida é o indice Global Economic Policy
Uncertainty - Purchasing Power Parity adjusted (GEPU), considerado aqui com intuito
de capturar incertezas externas que influenciam as relagoes do Brasil com seus parceiros

internacionais e consequentemente o comércio exterior. Esta medida é importante, pois,
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conforme Bloom (2017), paises em desenvolvimento tendem a reagir mais fortemente a
choques globais do que paises ja desenvolvidos. O indicador também foi elaborado por
Baker, Bloom e Davis (2016) e trata-se de uma média ponderada pelo PIB ajustado
através da paridade do poder de compra para o respectivo indice EPU de cada pais
entre 21 paises: Alemanha, Australia, Brasil, Canad4, Chile, China, Colémbia, Coreia
do Sul, Espanha, Estados Unidos, Franca, Grécia, Holanda, India, Irlanda, Italia, Japéo,
Meéxico, Reino Unido, Russia e Suécia. Conforme os autores, esses paises representam
em torno de 71% do PIB mundial e 80% do mercado cambial.

Quanto aos demais dados, foi utilizado o indice dessazonalizado da Pesquisa
Industrial Mensal - Producao Fisica (PIM-PF) regional para representar a industria
geral de cada estado, com média 2022 = 100, obtido através da plataforma do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Como outra medida para a atividade
econdmica, foi obtido o Indice de Atividade Econdmica Regional (IBCR) com ajuste
sazonal para os estados, disponivel na plataforma de séries temporais do BCB, também
considerado como proxy para o PIB e producao agregada regional. Em representacao do
mercado financeiro e do comportamento forward looking das empresas, foi obtida a
média mensal do valor de fechamento didrio do indice IBOVESPA através do pacote
Python YFinance, que obtém dados do Yahoo Finance. O mercado de trabalho ¢é
simulado através do Indice de emprego formal (IEF) obtido na plataforma do BCB, com
ajuste sazonal realizado através do método X-13 ARIMA. Por fim, para simular o
instrumento de politica monetéria, foi considerada a taxa Selic Meta definida pelo

Comité de Politica Monetéria (Copom) também disponivel no site do BCB.

3.1.2 Cross-Section

. Para avaliacao complementar e aprofundamento sobre as respostas estaduais,
foram utilizados os dados de densidade demografica da tabela 4714 do censo demografico

de 2022; calculado o grau de abertura dos estados conforme a formula

Exportagoes—Importacoes

1B ) através do valor de importages e exportagoes

Grau de abertura = (

estaduais entre 2016 e 2019 fornecidos pelo portal comexstat do governo federal; além de
dados referentes a participacdo de setores e participagao governamental no PIB dos
respectivos estados com uma média dos anos de 2016 e 2019, sendo: PIB Estadual -

precos de mercado (precos de 2010); PIB Estadual (valor adicionado a pregos bésicos) -
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agropecuaria (pregos de 2010); PIB Estadual (valor adicionado a pregos bésicos) -
industria - construcao civil (pregos de 2010); PIB Estadual (valor adicionado a pregos
bésicos) - industria - extrativa (pregos de 2010); PIB Estadual (valor adicionado a pregos
bésicos) - industria - transformagao (pregos de 2010); PIB Estadual (valor adicionado a
precos bésicos) - servigos - administracao, defesa, saide e educagao publicas e seguridade
social (pregos de 2010); PIB Estadual (valor adicionado a pregos bésicos) - servigos -
atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados (pregos de 2010); e por fim,

Despesa corrente - empenhada - estadual, também obtida entre os anos de 2016 e 2019.

3.2 Modelo
3.2.1 SVAR

O modelo basico utilizado trata-se de um modelo de SVAR com identificagao
recursiva. Esta abordagem é comumente utilizada na literatura de macroeconomia
empirica, sugerida por Sims (1980) como uma abordagem alternativa a um modelo

tedrico completo. Formalmente, o modelo basico utilizado é especificado pelo formato:

N
By =Cy+ Y CipYiip+ Upp (1)

i=1
onde para cada estado b, é estimado:

Y:p, um vetor coluna 5x1 das varidveis endégenas do modelo;

By, uma matriz 5x5 dos efeitos contemporaneos;

Cyp, um vetor coluna 5x1 de termos constantes;

Cp, uma matriz 5x5 dos efeitos defasados;

Utp, um vetor coluna 5x1 dos choques estruturais;
no qual o vetor de varidveis enddgenas, Y; ;, estimado no tempo ¢ com até N defasagens,
é composto por uma medida de incerteza, log(Ibovespa), taxa de juros, log(emprego) e
log(medida de atividade econdmica), nesta ordem, conforme sugerido por Baker, Bloom e
Davis (2016) e Barboza e Zilberman (2018) para o caso agregado estadunidense e brasileiro
respectivamente. Se resume entao em um modelo para o IBCR e outro para o PIM-PF.

Testes econométricos para identificagdo de raiz unitaria, como os testes

Augmented Dickey Fuller (ADF) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) sugerem

que a medida de incerteza EPU é estacionaria enquanto as demais séries do modelo sao
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nao estaciondrias de ordem I(1), com excecao das séries de empregos dos estados do Rio
Grande do Sul e Sao Paulo que apresentam ordem I(2). Dessa forma, o modelo foi
estimado em nivel, baseado em Sims, Stock e Watson (1990) e Hamilton (1994).

O nimero de defasagens do Vetor Autoregressivo (VAR) foi determinado
conforme os critérios de selecao de defasagem, sendo todos os modelos estimados com 2
defasagens considerando o Bayesian information criterion (BIC). O modelo VAR foi
estimado através do método three-stage least squares, e a matriz de efeitos
contemporaneos, B, do SVAR, foi estimada através do método de maxima
verossimilhanca utilizando um Scoring Algorithm.

Foi utilizada a decomposicao de Cholesky, uma matriz triangular inferior com 1s
na diagonal principal, para ordenagdo causal contemporanea. Seguindo esta
metodologia, a logica por tras da identificacao estrutural sugere que: a incerteza é
determinada de forma “exdgena” e afeta todas as varidveis da economia; o mercado
acionario é afetado pelo proprio comportamento das empresas e pela incerteza; a politica
monetaria toma como base para as decisdes o conhecimento corrente do nivel de
incerteza e de bolsa, pois o BCB nao consegue observar contemporaneamente o nivel de
emprego e de atividade econdémica; ja o emprego é afetado pela politica monetéria,
comportamento forward looking das empresas e pela incerteza; por fim, a atividade
econoOmica é afetada por todas as varidveis economicas. Esta ordenacao é a mesma que
sugerida e utilizada por Baker, Bloom e Davis (2016) e Barboza e Zilberman (2018).

Formalmente, ha a representacao matricial abaixo:

1 0 0 0 0 Incerteza
a; 1 0 0 O log(Ibovespa)
a1 azs 1 0 0 Selic Meta
as1 Qg agz 10 log(Emprego)
as; asy asz asq 1| [log(Atividade Econdmica)
L - 1L - |

Vale ressaltar que, como pontuado por Baker, Bloom e Davis (2016) e Barboza
e Zilberman (2018), é importante reconhecer as limitagoes do método de identificagdo
recursiva e a obtencao de relagoes causais por meio de modelos VAR, mas apesar das

dificuldades é um instrumento ttil para estudar a dindmica de inovagoes de incerteza.
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Por fim, este trabalho segue o procedimento econométrico adotado por Baker,
Bloom e Davis (2016) e Barboza e Zilberman (2018), o que torna os resultados comparaveis

ao caso brasileiro e estadunidense, porém com maior nivel de desagregacao.

3.2.2 Cross-Section

Com o intuito de aprofundar o entendimento sobre as respostas dos estados, foi
estimado um modelo de regressao linear miltipla com corte transversal para captar as

relacoes estruturais das unidades federativas. Formalmente definida por:

IRF! = By + B X; +u (2)

onde IRF} se trata da resposta acumulada até o perfodo t do estado i, neste caso,
escolhido até o 9° periodo da medida de incerteza IIE-Br, pois apresenta o maior
impacto de incerteza, juntamente com a medida IBCR, com o objetivo de capturar
todos os setores relacionados ao PIB; [y uma constante, 5; um vetor de coeficientes em
resposta ao vetor X; que representa um vetor de proxies para capturar as
particularidades dos respectivos estados. Tais variaveis escolhidas foram baseadas nos
artigos de Carlino e DeFina (1998), Carlino, DeFina et al. (1999), Rocha, Silva e Gomes
(2011), Mumtaz (2018), e Silva e Silva (2024), que buscam compreender a rela¢ao entre

choques macroeconémicos e caracteristicas estruturais dos estados e regioes.

3.3 Resultados

Para analise, foi obtida a FIR do modelo 1, SVAR, apds o choque de um desvio
padrao em cada medida de incerteza para cada estado em 24 periodos a frente,
considerando um intervalo de confianca de 68% tracejado em vermelho. Esta parte segue
subdividida em 5 subsecoes conforme as trés medidas de incertezas utilizadas, o exercicio

de robustez, e a secdo para compreensao dos resultados obtidos através do modelo 2.

3.3.1 Choque de incerteza: IIE-Br

Conforme os resultados apresentados nas figuras 1 e 2, observa-se que o tamanho
do impacto varia entre os estados. Em geral, hd uma reacdo negativa mais profunda por

parte da producao industrial. Ademais, é evidente que a maior resposta das regides para
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Figura 1: Respostas do IBCR ap6s um choque da medida de incerteza ITE-Br
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Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: Respostas estaduais apds o choque de um desvio padrao na medida de incerteza. Os
numeros do grafico estdao descritos em valores absolutos. A linha tracejada em vermelho
representa o intervalo de confianca de 68%.

ambas as medidas de atividade economica acontece entre o 32 e 5° més apds o choque,
seguida de uma recuperacao gradual também distinta em cada estado. Vale ressaltar
ainda que o impacto acumulado se estende ao médio-longo prazo conforme a permanéncia
de efeitos negativos acumulados até o 24° periodo.

Em particular, os estados de GO, PA e PE chamam atencdo quanto a sua
dindmica de reagao ao choque. Por exemplo, a resposta da producao industrial de GO
tem um impacto inicial positivo, o que difere do IBCR, pois apresenta queda ja no
primeiro momento. Para o estado do PA, o choque de incerteza é totalmente benéfico
para a producao industrial, enquanto a atividade econOmica agregada possui um
impacto positivo inicial, um breve vale e retomada da atividade. Ja no estado de PE,

ambas medidas de atividade econOomica apresentam quedas, porém a recuperacao da
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Figura 2: Respostas da PIM-PF apds um choque da medida de incerteza IIE-Br
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Fonte: Elaboragao prépria.
Nota: Respostas estaduais apdés o choque de um desvio padrao na medida de incerteza. Os
numeros do grafico estdo descritos em valores absolutos. A linha tracejada em vermelho

representa o intervalo de confianca de 68%.
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producao industrial é muito mais lenta quanto comparada a prozry do PIB, o IBCR.

A diferenca entre as proporcoes das respostas das duas medidas de atividade

economica sugere que, como proxy do PIB, o IBCR captura caracteristicas de outros

setores, nao industriais, que mitigam ou até se beneficiam do choque de incerteza.

3.3.2 Choque de incerteza: EPU

Considerando um choque de incerteza com a medida EPU, de forma similar a

medida ITE-Br, os estados reagem de forma heterogénea e a produgao industrial é mais

impactada do que o IBCR, além do maior efeito ser em geral no 3° e 4° més ap6s o choque.

Porém, a proporcao da reagao ao choque com EPU é um pouco menor, e isto sugere que

as expectativas de mercado consideradas na medida ITE-Br possuem uma maior influéncia
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Figura 3: Respostas do IBCR ap6s um choque da medida de incerteza EPU
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Fonte: Elaboracao prépria.
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Nota: Respostas estaduais apdés o choque de um desvio padrao na medida de incerteza. Os
numeros do grafico estdo descritos em valores absolutos. A linha tracejada em vermelho

representa o intervalo de confianca de 68%.

sobre a atividade no geral. No caso do EPU, a recuperacao de médio-longo prazo é um

pouco mais rapida quando comparada ao choque com IIE-Br.

Dessa vez, os estados de CE, GO e PA apresentam choque majoritariamente

benéfico para a PIM-PF, enquanto para o IBCR isso apenas acontece para os estados

de GO, PA e PE. Particularmente, o estado de PE apresenta um impacto positivo no

IBCR, porém negativo para a PIM-PF. Este resultado sugere que as repostas podem ser

heterogéneas entre as medidas de atividade econdémica devido as caracteristicas estruturais

de cada local, e reforga a ideia da presenca de concentragao de setores nao industriais que

podem mitigar ou se beneficiar do choque. Ademais, vale ressaltar que as dinamicas dos

estados de PR e RS apresentam uma dindmica inicial positiva, seguida de um breve vale

e posteriormente uma recuperagao quando observado o indicador IBCR. Porém, no geral,



27

Figura 4: Respostas da PIM-PF apo6s um choque da medida de incerteza EPU

0044
002+

-002
-.004
-.006

-.008
T

004 4
2002

-.002
-004+
-.006
-.0081

0064
005 f\
004

0034 4\
002+
001

PIM - EPU Br

CE

-0014 |\

—0024 o~

016 4
0144
0124
.01+
008 +
006
004+
002+

.004 4
002 4

004 4
002+

-.0084
-01+

0+ —
-.002 jt:;;;ijf:
-.004
\
-.006 /

-.002
-.004
-.006-]

Fonte: Elaboragao prépria.
Nota: Respostas estaduais apdés o choque de um desvio padrao na medida de incerteza. Os
numeros do grafico estdo descritos em valores absolutos. A linha tracejada em vermelho

representa o intervalo de confianca de 68%.
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a producao industrial apresenta impacto negativo mais profundo e duradouro.

3.3.3 Choque de incerteza:

A partir da medida de

GEPU

incerteza GEPU, observa-se que, em geral, o impacto

de eventos externos induz uma resposta mais intensa quando comparada ao choque de

noticias relacionadas a incerteza doméstica, EPU, porém menor que o choque considerando

as expectativas do mercado, IIE-Br. Mais uma vez, a producao industrial é o indicador

de atividade mais impactado, com a maior reacao entre o 3° e 72 més apds o choque.

A recuperacao de um choque externo é mais rapida quando comparada ao choque de

incerteza considerando expectativas e IIE-Br, porém mais lenta quando considerada a

incerteza doméstica EPU. Isto indica que as expectativas de mercado possuem influéncia
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Figura 5: Respostas do IBCR apds um choque da medida de incerteza GEPU
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numeros do grafico estao descritos em valores absolutos. A linha tracejada em vermelho
representa o intervalo de confianga de 68%.
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Ao comparar o IBCR a PIM-PF apés um choque de incerteza externa, os

estados de PE, RJ e SC apresentam as dinamicas mais diferentes dentre os demais. Ao

considerar o IBCR, tais regides apresentam uma reacdo majoritariamente positiva,

enquanto a producgao industrial sinaliza impacto negativo. E mais uma vez, o estado de

PE apresenta dire¢oes opostas entre as duas medidas de atividade econémica.

3.3.4 Robustez

Para testar a robustez do modelo e das respostas obtidas, foram consideradas as

seguintes variacoes descritas abaixo, cada uma aplicada separadamente, sendo os modelos:

1 Inclusdo de tendéncia
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Figura 6: Respostas da PIM apo6s um choque da medida de incerteza GEPU
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Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: Respostas estaduais apdés o choque de um desvio padrao na medida de incerteza. Os
numeros do grafico estdo descritos em valores absolutos. A linha tracejada em vermelho
representa o intervalo de confianca de 68%.

2 Exclusao da série de emprego

3 Exclusao da série Ibovespa

4 Ordenacao causal: Atividade, Emprego, Selic, Incerteza, Ibovespa

5 Ordenacao causal: Incerteza, Atividade, Emprego, Selic, Ibovespa

6 Ordenacao causal: Atividade, Emprego, Selic, Ibovespa, Incerteza
Em geral, os resultados apresentam ser robustos, porém com algum grau de ressalva para
certos modelos, estados e medidas de incerteza. Essa ressalva se baseia na comparagao do
modelo base considerando as diferencas de: intensidade do choque, formato da dinamica
de reagao e taxa de recuperacao da atividade economica. Os graficos do exercicio de

robustez podem ser consultados no apéndice A.
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3.3.5 Heterogeneidade das respostas estaduais

Tabela 2: Resultados da regressao cross-section

Modelo1l Modelo 2 Modelo 3

Agropecudria 0.7310** 0.4899 0.8976**
(0.1712)  (0.3084)  (0.1334)
Construgao Civil -1.7154 -1.9447 -0.5677
(0.9082)  (0.9519)  (0.4271)
Industria Extrativa 0.4443* 0.1432 0.5295*

(0.1875)  (0.3709)  (0.1481)
Industria de Transformacao — 1.0971%%  1.2331**  1.2432%**
(0.3234)  (0.3579)  (0.1212)

Servigos Financeiros 1.6235%*  1.5805%*  1.5479***
(0.4090)  (0.4170)  (0.1414)
Servigos Ptblicos 1.5445%*  1.7362**  1.3967**
(0.3436)  (0.4030)  (0.1529)
Orgamento Publico -0.4639**  -0.5687**  -0.2683*
(0.1221)  (0.1661)  (0.0830)
Grau de Abertura 0.1024 0.0007
(0.1084)  (0.0421)
Densidade Demografica 0.0001**
(0.0000)
Constante -0.3303**  -0.3263**  -0.4338***
(0.0976)  (0.0990)  (0.0400)
R2 Ajustado 0.61 0.60 0.95
Observagoes 12 12 12

Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: Estdo presentes os coeficientes dos modelos com os respectivos erros padroes entre
parénteses. Niveis de significAncia estao descritos como: *** p<0.01; ** p<0.05; e * p<0.10.
Esta tabela considera a resposta acumulada até o 92 periodo, RFZQ, para a estimacao.

Para compreensao do porqué os estados apresentam respostas heterogéneas, foram
estimados 3 modelos cross-section apresentados na Tabela 2 abaixo. O primeiro modelo
inclui caracteristicas setoriais relativas ao PIB dos respectivos estados, inclusive o grau
de orcamento empenhado sobre o PIB. O segundo modelo adiciona o grau de abertura
econdmica, e o terceiro modelo inclui a densidade demografica de cada regiao. A anélise
do sinal desses modelos sao robustos sabendo que houve resultados similares ao estimar o
modelo com a FIR acumulada para o 3° 6° 12° e 24° periodo, com excecao apenas para
6° e 24 © onde o grau de abertura e industria extrativa, respectivamente, sao negativos.

Todas as versdes estimadas sugerem que os setores de agropecudria, industria
extrativa, industria de transformacao, servicos financeiros, servigos publicos, além do

grau de abertura economica e a densidade demografica, apresentam uma relagao positiva,
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mesmo para os estados que apresentam uma resposta negativa. Isto revela que estados
com maior presenca dessas caracteristicas sao menos impactados por esses setores, ou pelo
menos, a presenca destes setores ajudam a mitigar o impacto negativo. Por outro lado,
regides com maior grau de or¢camento publico e participacao do setor de construgao civil
em relacao PIB sdo mais fortemente impactados de forma negativa, o que pode sugerir
precaucao quanto a capacidade de pagamento da divida estadual e também quanto a
realizacao de investimentos em bens fisicos de grande porte.

Alguns setores, como agropecudria, servigos financeiros, industria extrativa e de
transformacao, apresentam diregoes opostas da literatura comumente apresentada para
o caso dos EUA. Diante desse resultado, vale considerar que as estruturas das regioes
brasileiras e estadunidense sao diferentes, além de tudo, ha a limitacdo de dados para o
caso brasileiro, que possui observagoes de apenas de 12 dos 26 estados.

Em resumo, apdés um choque de incerteza, €é mnotério um impacto
majoritariamente negativo e com diferentes proporgoes entre os estados, independente
das trés medidas de incertezas selecionadas, IIE-Br, EPU e GEPU. Esses resultados
corroboram com a evidéncia apresentada na literatura, por exemplo, Bloom (2009),
Bloom (2014), Filho (2014), Barboza e Zilberman (2018), Mumtaz (2018), Mumtaz,
Sunder-Plassmann e Theophilopoulou (2018) e Silva e Silva (2024). Porém ha excegao
para algumas situagoes que possuem respostas predominantemente positivas a depender
da medida de incerteza e da medida de atividade economica, como por exemplo no caso
dos estados do CE, GO, PA, PE, RJ e SC.

Os maiores impactos ocorrem com a medida de incerteza IIE-Br e da PIM-PF,
entre o terceiro e quinto més. Isto indica uma maior influéncia das expectativas do
mercado financeiro sobre a atividade economica, e maior reacao da producao industrial
quando comparada ao IBCR. Ja o choque externo, GEPU, é mais significativo do que o
choque interno EPU, o que corrobora com a evidéncia de Bloom (2017) de que, paises em
desenvolvimento tendem a reagir um pouco mais a choques externos. Porém, essa reacao
é menos significante quando comparada ao ITE-Br com expectativas do mercado.

O modelo 2 de regressao cross-section, explora a relacdo entre a resposta e
aspectos estruturais dos estados. Os coeficientes positivos indicam que regidoes com
maior participacao dessas caracteristicas serdo menos afetadas pela incerteza, ou seja,

trazem beneficios. O contrario é reciproco: estados com maior participagao de setores
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com o coeficiente negativo serdo mais impactados negativamente pela incerteza, e,
portanto, trazem certo prejuizo.

Os resultados da regressao sugerem que hé setores como agropecudria,
financeiro, industria extrativa e de transformacao sao benéficos para reduzir a incerteza
na economia dos estados brasileiros, porém, esse achado difere da evidéncia apresentada
por Mumtaz, Sunder-Plassmann e Theophilopoulou (2018), em relagdo a um choque de
incerteza agregado sobre as regioes dos EUA, onde o setor de agricultura e de
transformacao sao inteiramente negativos.

Também ¢ importante considerar a participagdo do governo na economia, dessa
forma, quanto maior o percentual de servicos publicos relacionados a administracao,
defesa, satude, educacao e seguridade social em relagdo ao PIB, maiores sao os beneficios
para mitigar a incerteza, porém, quanto maior o grau de orcamento do estado em
relacao ao proprio PIB, maior o serda o impacto negativo, o que corrobora com a analise
realizada por Silva e Silva (2024) através de um estudo para o caso de um choque de
incerteza advindo do mercado imobiliario nos EUA.

Por fim, as unidades federativas com maior grau de abertura e maior densidade
demografica sao menos impactadas pela incerteza, no entanto, o trabalho de Rocha, Silva
e Gomes (2011) para o choque de politica monetéria nos estados brasileiros apresenta o
efeito oposto para a densidade demografica, o que indica reagdes diferentes também entre
um choque politica monetaria e um choque de incerteza.

Em suma, a primeira andlise apresenta que os estados reagem de forma
heterogénea, em geral, de forma negativa, com diferentes proporcoes, dinamicas e
medidas de incerteza e producao. J4 a segunda andlise compreende que esta
heterogeneidade se dé devido a aspectos estruturais e economicos das regioes, como

concentragao de setores especificos, grau de abertura e orcamento publico.
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4 Conclusao

Este trabalho investigou os efeitos de choques de incerteza agregado sobre a
dindmica da atividade economica dos estados brasileiros para verificar se ha evidéncias
de respostas heterogéneas entre as regioes e compreender a conexao entre estas respostas
e a estrutura economica das unidades federativas. Com o intuito de contribuir para o
desenho de politicas macroeconémicas em resposta a choques de incerteza.

As estimativas apresentadas através do modelo SVAR demonstram que as
unidades da federacao brasileira respondem de forma heterogénea a choques de
incerteza, tanto em termos de trajetéria do choque quanto em proporcao. Essas reacoes
também variam conforme o tipo de incerteza e indicador de atividade economica.
Nota-se que a atividade economica é mais afetada pela proxy de incerteza que inclui
expectativa do mercado financeiro, ITE-Br, seguido pela medida de choque externos,
GEPU, e finalmente pela medida de choque domésticos por citagdes de jornal, EPU.
Entre os indicadores de atividade econdémica, a produgao industrial se demonstra muito
mais responsiva ao choque de incerteza quando comparada a prozry do PIB, o IBCR.

Os resultados do modelo com corte transversal indicam que os choques estao
relacionados & estrutura econdmica dos estados. As unidades federativas com maior
participacao de setores como agropecuaria, industria extrativa, industria de
transformacao, servigos financeiros, servigos piublicos e maior grau de abertura relativos
ao PIB do estado, sao menos impactadas, no entanto, onde ha maior participacao de
ramos de construcao e alto orcamento publico, sao mais fortemente afetados.

Esses resultados apontam que os estados reagem de forma heterogénea
independente das diversas proxies de incerteza e de atividade econdmica. Essa
diversidade de reagoes estao baseadas em caracteristicas estruturais e econdémicas dos

estados, como concentragao de certos setores, grau de abertura e or¢gamento publico.
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A Appendix - Robustez

A.1 IIE-BR

Figura 7: Robustez - IBCR apés um choque da medida de incerteza [TE-Br
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Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: Respostas estaduais apés o choque de um desvio padrao na medida de incerteza.
Os numeros do grafico estao descritos em valores absolutos.
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Figura 8: Robustez - PIM apés um choque da medida de incerteza ITE-Br
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Fonte: Elaboracao propria.
Nota: Respostas estaduais apés o choque de um desvio padrao na medida de incerteza.
Os numeros do grafico estao descritos em valores absolutos.
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A.2 EPU-BR

Figura 9: Robustez - IBCR apés um choque da medida de incerteza EPU-Br
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Fonte: Elaboragao prépria.
Nota: Os nimeros da funcao impulso resposta estao descritos em valores absolutos.



Figura 10: Robustez - PIM apds um choque da medida de incerteza EPU-Br
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A.3 GEPU

Figura 11: Robustez - IBCR apds um choque da medida de incerteza GEPU
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Fonte: Elaboragao prépria.
Nota: Os nimeros da funcao impulso resposta estao descritos em valores absolutos.
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Figura 12: Robustez - PIM apds um choque da medida de incerteza GEPU
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Fonte: Elaboragao prépria.
Nota: Os nimeros da fungao impulso resposta estao descritos em valores absolutos.
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Tabela 3: Descricao das variaveis utilizadas na regressao cross-section

Variavel Descrigao Ano(s) Fonte
PIB Estadual PIB Estadual a pregos de mercado 2016 a 2019 | IPEADATA
(precos de 2010)
(. Produgao agropecuaria estadual dividido
% Agropecudria belo PIB do respectivo estado 2016 a 2019 IPEADATA
~ Produgao da construcgao civil estadual
% Construgao dividido pelo PIB do respectivo estado 2016 a 2019 IPEADATA
% Industria Producao extrativa estadual dividido
Extrativa pelo PIB do respectivo estado 2016 a 2019 IPEADATA
% Inddstria de Producao do setor de transformacao
i - estadual dividido pelo PIB do respectivo | 2016 a 2019 IPEADATA
Transformacao
estado
. Producao de atividades financeiras, de
% Servicos . i o
. i seguros e servigos relacionados divididos | 2016 a 2019 IPEADATA
Financeiros .
pelo respectivo PIB estadual
Producao de servicos relacionados a
% Servicos administragao, defesa, saide e educacao
Ptblicos publicas e seguridade social divididos 2016 a 2019 IPEADATA
pelo respectivo PIB estadual
% Orgamento Despesa corrente empenhada dividido
Publico pelo respectivo PIB estadual 2016 a 2019 IPEADATA
% Grau de Exportagdes menos importagoes 92016 a 2019 COMEXSTAT -
Abertura divididos pelo respectivo PIB estadual GOV.BR
Densidade Habitante por quilémetro quadrado a 9022 DIr]iGEr ,—ﬁSen2s (())22
Demogréfica nivel das unidades federativas CIOgTanco

- Tabela 4714

Fonte: Elaboracao prépria.
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