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Choques nas condicdes financeiras exercem efeitos regionalmente
assimétricos??

Do Shocks in Financial Conditions Have Regionally Asymmetrical Effects?
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Resumo: O objetivo deste trabalho € propor um novo indicador diario de condi¢bes
financeiras para o Brasil. Além disso, procura-se verificar se choques oriundos da esfera
financeira exercem efeitos econdmicos regionalmente assimétricos. Estimativas com o
método de projecdo local de Jorda e dados econémicos das cinco regides geograficas
brasileiras sugerem que ha evidéncias de assimetria regional nos efeitos de choques nas
condicGes financeiras. No entanto, ndo foi possivel encontrar um padrdo hierarquico
regional sistematico para caracterizar a assimetria regional. A regularidade empirica mais
robusta encontrada refere-se a baixa sensibilidade relativa da regido Centro-Oeste a
choques nas condicdes financeiras
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Abstract: The goal of this paper is to propose a new daily indicator of Brazil’s financial
conditions. Furthermore, we aim to verify whether shocks originating in the financial
environment have regionally asymmetric economic effects. Estimates using Jorda's local
projection method and economic data from five Brazilian geographic regions suggest
evidence of regional asymmetry in the effects of financial conditions shocks. However,
it was not possible to find a systematic hierarchical regional pattern to characterize this
regional asymmetry. The most robust empirical regularity found refers to the low relative
sensitivity of the Central-West region to shocks in financial conditions
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1. Introducéo

A relagdo multidimensional entre as condicdes financeiras e o lado real das
economias modernas tem sido explorada ha bastante tempo em modelos
macroecondmicos. Alguns exemplos desta literatura sdo o modelo Mundell-
Fleming-Dornbusch de economia aberta, a teoria q do investimento de Tobin e 0
modelo Bernanke-Gertler-Gilchrist de acelerador financeiro. De modo geral, pode-
se dizer que faz parte da sabedoria convencional a percepcdo de que choques
adversos na esfera financeira exercem efeitos negativos ndo despreziveis na
atividade econdmica real. Esses efeitos ndo sao necessariamente independentes do
estado em que a economia se encontra e tendem a se propagar no tempo através de
diferentes canais de transmissdo. Hatzius et al. (2010) sustentam que, de maneira
similar a transmissdo da politica monetéria, choques nas condic¢des financeiras
tendem a alterar o comportamento dos agentes econdmicos através da taxa de juros
de longo prazo, dos efeitos riqueza e substituicdo, do prémio de risco de mercado,
da taxa de cdmbio e das condi¢es de crédito.

Embora desde a década de 1990 o Banco do Canadé tenha introduzido e
popularizado o “Indice de Condigdes Monetarias” (ICM), definido como uma
combinacdo linear da taxa de juros de curto prazo e da taxa de cambio (Freedman,
1994), foi somente apos a crise financeira internacional de 2008 que diferentes
Bancos Centrais, instituicdes financeiras e centros de pesquisa passaram a investir
mais fortemente na construcéo de indicadores abrangentes que procuram resumir
o nivel corrente (ndo diretamente observado) das condicfes financeiras de uma
economia financeiramente integrada. Este tipo de indicador, que considera outras
varidveis além das taxas de cdmbio e de juros contidas no ICM, passou a ser
chamado de “Indice de Condicdes Financeiras” (ICF) e tem se tornado uma
ferramenta importante tanto para o monitoramento do nivel de instabilidade
financeira em ambiente de incerteza quanto para o gerenciamento de riscos.

Ha um debate aberto se o ICF é (til para a previsdo do estado futuro da
economia real. Como se sabe, antecipar o movimento futuro da economia é
particularmente importante para as decisfes de politica monetaria. Neste caso, se
as condicgOes financeiras tém algum poder preditivo, um ICF estimado em alta
frequéncia pode ser um importante guia para os formuladores de politica que
objetivam promover a estabilidade de precos e, a0 mesmo tempo, atenuar os efeitos
dos choques financeiros no ciclo dos negocios. Se os choques financeiros
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refletirem apenas de maneira endégena o movimento corrente da economia real,
entretanto, os indicadores de condicOes financeiras ndo possuem qualquer
capacidade preditiva e sua utilidade para a formulacdo de politica passa a ser
questionavel. Considerando esta ramificacdo da literatura, English, Tsatsaronis e
Zoli (2005) utilizaram dados dos Estados Unidos, Alemanha e Reino Unido e
mostraram que o poder preditivo do ICF sobre o produto e o investimento é bom,
0 gque ndo € verdade para o caso da previsdo direta da inflacdo. Koop e Korobilis
(2014) mostraram que, para o caso dos Estados Unidos, as variaveis financeiras
tém poder preditivo para o crescimento do PIB, inflacdo e desemprego, sendo que
a capacidade preditiva das variaveis financeiras ¢ mais forte para previsdes de
curto prazo. Matheson (2012) usou dados financeiros € macroeconémicos dos
Estados Unidos e da Zona do Euro e defendeu que os ICFs ndo sdo Uteis apenas
para resumir o estado das condicdes financeiras, mas também que esses
indicadores possuem informacg6es sobre a evolugdo da atividade econémica em
tempo real. Em perspectiva similar, Kliesen, Owyang e Vermann (2012) utilizaram
ICFs calculados por diferentes metodologias e encontraram evidéncias de que
condicdes financeiras mais adversas tendem a preceder periodos de dificuldade
econdémica.

Estudos mais recentes procuram investigar possiveis nao-linearidades na
relacdo entre variaveis financeiras e macroeconémicas. Adrian (2019), por
exemplo, modelou empiricamente a distribuicdo do crescimento futuro do PIB real
norte-americano como uma func@o das condi¢Oes econdmicas e financeiras e
mostrou que os quantis inferiores da distribuicdo do crescimento apresentam forte
variacdo em funcdo das condicdes financeiras, ao passo que 0s quantis superiores
sdo estaveis ao longo do tempo. Deste modo, as condi¢des financeiras podem
antecipar o “risco negativo” de crescimento econdmico porque elas fornecem um
bom sinal de choques anormais para a economia como um todo. Kiley (2020)
mostrou que, por um lado, um aperto das condicdes financeiras nos Estados Unidos
estd associado a uma queda acentuada da atividade econémica e, por outro lado,
condicdes financeiras acomodaticias estdo associadas a um crescimento apenas
modesto da economia real.

A relacdo entre condicBes financeiras e performance da economia real
também vem sendo analisada para o caso de paises emergentes. Um exemplo desta
literatura é o trabalho de Soave (2023). Este autor parte da evidéncia de que as
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economias emergentes sdo mais susceptiveis a periodos de instabilidade
financeira, reversdes de politicas e paradas repentinas nos afluxos de capitais
privados e utiliza dados de dez economias emergentes para verificar a relagéo entre
choques na incerteza macroeconémica (e choques financeiros) e os ciclos dos
negocios em dois diferentes regimes: um de normalidade e um de instabilidade
financeira. Os principais resultados de Soave (2023) sugerem que choques
adversos nas condicBes financeiras em paises emergentes reduzem o crescimento
econdmico nos dois regimes, entretanto, nos periodos de instabilidade financeira
0s choques na incerteza macroecondmica reduzem mais o0 ritmo de crescimento
econdmico do que os choques nas condicdes financeiras.

A literatura aponta também algumas conclusdes ndo muito otimistas sobre
o0 uso dos ICFs para fins de previsdo de variaveis macroeconémicas. Hatzius et al.
(2010) e Brave e Butters (2011), por exemplo, defendem o uso do ICF ajustado e
sustentam que estes indices s6 possuem adequada capacidade preditiva quando 0s
efeitos do crescimento econdmico e da inflacao sdo expurgados. Os dados “brutos”
de condicdes financeiras, de acordo com esta interpretacao, deveriam ser utilizados
com bastante cautela, especialmente quando se quer extrair do movimento dos
ICFs alguma informacdo sobre o desempenho futuro de variaveis
macroecondmicas. Em uma visdo ainda mais cética, porém, Aramonte et al. (2017)
reconhecem que um ICF é mais bem utilizado para monitorar a temperatura
corrente do ambiente financeiro do que para prever os desdobramentos
econdmicos futuros.

Indicadores sintéticos de condicBes financeiras também podem ser
utilizados para analisar mais detalhadamente a postura da politica monetaria de um
Banco Central, o que complementaria a simples observacao entre a diferenca da
taxa de juros corrente e a taxa de juros neutra (ndo observada). 1sso porque taxa de
juros reais abaixo da neutra, ou abaixo do seu padrdo historico, ndo implica
necessariamente em condi¢6es financeiras acomodaticias. De fato, Hatzius et al.
(2010) salientam que, da mesma forma que uma regra de Taylor tem a capacidade
de fornecer informacdes sobre o nivel de discri¢do da politica monetaria em dado
momento do tempo, um ICF bem construido pode servir como um guia da efetiva
postura da politica monetaria. Nada impede que as condicdes financeiras estejam
bem restritivas ao mesmo tempo em que a taxa basica de juros estiver baixa e/ou
em queda, por exemplo.
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Ha uma grande quantidade de ICF calculados para economias
desenvolvidas e em desenvolvimento, o que logicamente implica que ndo existe
uma forma Unica de calcula-lo. Kliesen, Owyang e Vermann (2012) salientam que,
em geral, os ICF sdo positivamente correlacionados entre 0s paises, e isso pode ser
um sinal de que o stress financeiro se espalha mais rapido entre as fronteiras do
que outros choques econdmicos. Na pratica, esses indicadores sdo construidos a
partir de varidveis que caracterizam a oferta e a demanda de instrumentos
financeiros relevantes ao passo que alguma técnica estatistica é utilizada para a
agregacdo dos indicadores individuais. Dentre as muitas variaveis utilizadas na
literatura para capturar o fendmeno multidimensional do estado das condicdes
financeiras pode-se constatar que parte significativa delas pertence aos seguintes
grupos: i) indice de precos de acdes; ii) taxa de juros (custo de oportunidade); iii)
inclinacdo da curva de juros (term premium); iv) volatilidade do mercado acionario
(expectativa de perda ou incerteza acerca dos lucros futuros); v) risco de crédito
(probabilidade de default); vi) prémio de liquidez e vii) taxa de cambio.

A forma de agregacédo das variaveis financeiras em um unico indicador esta
longe de ser consensual na literatura. As estratégias mais utilizadas sdo baseadas
na extracdo de movimentos comuns entre as varidveis financeiras ou o célculo da
média ponderada. A técnica dos componentes principais e os modelos de fatores
dindmicos séo as metodologias tradicionalmente empregadas para a extragao dos
fatores comuns entre as varidveis financeiras e a construgdo do indice agregado.
No caso do célculo da média ponderada, por sua vez, é preciso estimar
empiricamente os pesos do indicador de condi¢Ges financeiras a partir do impacto
relativo de cada variavel financeira na atividade econémica real. Hatzius et al.
(2010) lembram que os vetores autorregressivos (VAR), as estimativas de forma
reduzida da equacdo de demanda agregada e as simulagbes de modelos
macroecondmicos de grande escala sdo as trés principais familias de modelos
utilizados nesta abordagem. Uma combinacdo entre as técnicas que envolvem a
extracdo de movimentos comuns com estimativas econométricas dos pesos para o
indicador também vem sendo utilizadas: ap6s um resumo de n varidveis
financeiras pré-selecionadas em fatores comuns calcula-se a média ponderada dos
fatores com pesos extraidos por meio de algum modelo empirico baseado no
comportamento do produto real.
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No Brasil, ao que tudo indica, os ICFs passaram a ser calculados ha
aproximadamente uma década (Gaglianone; Areosa, 2016). O Banco Central do
Brasil possui uma versdo prépria deste indicador , que inclusive tem sido utilizado
como ferramenta adicional para 0 monitoramento do estado da economia brasileira
e, provavelmente, tem auxiliado nas decisdes de politica monetaria. A expressao
“condig¢des financeiras”, por exemplo, foi citada 69, 29 e 26 vezes no Relatorio de
Inflagdo do quarto trimestre de 2022, primeiro trimestre de 2023 e segundo
trimestre de 2023, respectivamente. Essas evidéncias sugerem que o tema vem
sendo tratado com bastante atencéo pela autoridade monetaria brasileira. Ressalta-
se ainda que algumas instituicdes financeiras no Brasil (Itad, Safra, Santander e
BTG Pactual) e de pesquisa (Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio
Vargas) também possuem indicadores proprios que medem o estado das condicGes
financeiras do pais.

Dado este contexto, a primeira contribuicdo deste trabalho a literatura
consiste em ampliar o leque de possibilidades para 0 monitoramento quase
continuo das condi¢es financeiras no Brasil ao se construir um ICF replicével,
transparente e com frequéncia diéria. A obtencdo do indice em frequéncia diaria é
importante porque deseja-se monitorar o0 estado das condigbes financeiras
domésticas com a menor defasagem possivel. A partir da obtencdo de uma série
mensal do indicador estimado procura-se averiguar, em um segundo momento, se
choques adversos nas condi¢Ges financeiras exercem efeitos regionalmente
assimétricos no Brasil. Verificar a existéncia dos efeitos regionais das condicGes
financeiras € a segunda contribuicdo deste trabalho, uma vez que sé se encontrou
na literatura trabalhos que estimam os impactos da politica monetéaria (e ndo das
condi¢des financeiras) nas economias regionais. Se ha a possibilidade bem
documentada na literatura de efeitos regionalmente assimétricos da politica
monetaria , inclusive com algumas evidéncias para o caso brasileiro , ndo podemos
descartar que este tipo de assimetria também pode existir quando consideramos
choques mais abrangentes na esfera financeira da economia doméstica e
internacional. Para esta andlise serdo consideradas, além do indicador de condicdes
financeiras aqui construido, uma proxy do PIB mensal, a producdo industrial, a
geracdo liquida de empregos formais, as importacdes, as exportacfes e a taxa de
inadimpléncia das cinco regifes geogréaficas brasileiras.
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Além desta introducdo este artigo € composto por mais quatro se¢des. Na
se¢do seguinte descreve-se a metodologia utilizada para a construcéo do indicador
e para o estudo dos efeitos regionais das condig¢des financeiras. Na terceira secéo
apresenta-se os dados das variaveis financeiras e econdmicas utilizados na
pesquisa. Na quarta secdo o indicador proposto é apresentado e analisado, ao passo
que os principais resultados dos exercicios empiricos sobre assimetria regional sdo
mostrados e discutidos. Na ultima secdo sdo sumarizados o0s resultados
encontrados, as possiveis implicacdes para a politica econdbmica e algumas
limitacOes deste trabalho.

2. Metodologia
2.1 Construcao do ICF

A presente analise seguird os seguintes passos: i) eleicdo de variaveis
financeiras que sdo candidatas a compor o indicador de condicGes financeiras; ii)
padronizacdo das varidveis selecionadas; iii) estimativa dos pesos a partir de um
modelo que considera os componentes ciclicos de cada variavel padronizada e de
um indicador da atividade econémica real; iv) célculo do indicador de condigdes
financeiras padronizado e em frequéncia diaria.

A escolha das variaveis financeiras que irdo compor o indice proposto é
crucial e contém alguma dose de subjetividade. Para reduzir o grau de
subjetividade, porém, procurou-se observar simultaneamente quatro critérios. O
primeiro é que a quantidade de variaveis deve ser parcimoniosa. O segundo é que
algumas dessas varidveis precisam ser associadas ao ambiente financeiro
domeéstico e outras ao ambiente financeiro global. A terceira é que todas as
variaveis devem possuir periodicidade diaria e ser de acesso gratuito. A quarta €
que a associacdo entre o comportamento da varidvel com a percepc¢do de aperto
das condi¢bes financeiras deve ser intuitiva e sem ambiguidade. Apos analise
conjunta destes critérios e considerando as variaveis que sdo comumente
utilizadas na literatura para a construcdo deste tipo de indicador elegeu-se as
seguintes variaveis: taxa de juros nominal de um ano, uma medida de risco-pais,
um indicador para o desempenho do mercado de capitais domestico, o indice do
Dolar norte-americano e a volatilidade implicita no mercado de capitas norte-
americano. Essas variaveis sao ligadas ao mercado de titulos da divida soberana,
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ao risco de crédito, ao mercado de agdes, ao mercado de moedas estrangeiras e a
incerteza financeira.

Como as variaveis coletadas possuem dimensdes diferentes um passo
necessario € padronizar todas as variaveis, tornando-as adimensionais. Esta
padronizacdo foi feita por meio de z-scores, ou seja, dividiu-se cada variavel pela
sua média e subtraiu-se pelo seu desvio-padrdo. Neste caso, apos padronizacgéo,
todas as varidveis passaram a ter média zero e varidncia unitaria. O periodo
jan/2006 a jun/2023 foi utilizado para o céalculo da média e do desvio padrdo de
cada varidvel. Aumento nos juros doméstico, no risco-pais, no délar norte-
americano em relacdo a demais moedas e na volatilidade presente nos mercados
de capitais norte-americanos estdo associados com maior aperto das condigdes
financeiras no Brasil. Por outro lado, melhora no desempenho do mercado de
capitais brasileiro esta associada com condic¢Bes financeiras domeéstica menos
restritivas. Levando isso em conta, a varidvel representativa do mercado de capitais
domeéstico foi considera com o sinal invertido apds padronizacdo, uma vez que 0
indicador que sera construido seguira a convencdo de que valores positivos
significa aperto das condicdes financeiras da economia.

De posse das variaveis padronizadas o desafio seguinte é agrega-las em um
unico indicador, feito por meio de uma média ponderada com pesos extraidos por
meio de um modelo econométrico dindmico. Este procedimento permite que se
estime um vetor de pesos de tal modo que haja alguma ligacdo entre o indicador
de condicgdes financeiras aqui construido e os movimentos ciclicos da economia
brasileira. Para tanto, segue-se Swiston (2008) e Guichard e Turner (2008) e
estima-se um modelo VAR com p defasagens para capturar a relacdo dinamica
entre as cinco varidveis financeiras selecionadas e o lado real da economia
brasileira. A defasagem p escolhida serd baseada no critério de informacdo de
Schwarz. Swiston (2008) argumenta que a principal vantagem de se estimar um
ICF através de um modelo VAR ¢ a sua habilidade em considerar o impacto dos
choques das variaveis financeiras na atividade econdémica por meio de um sistema.
Neste caso, como todas as variaveis do VAR sdo endogenas, o impacto de cada
variavel financeira na economia real inclui tanto o efeito direito do choque desta
variavel na atividade quanto o efeito indireto deste choque nas demais variaveis
financeiras do sistema que também afetam a economia real.
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O modelo foi estimado com dados mensais do periodo 2006.M01 a
2023.M04 com o componente ciclico de cada uma das seis variaveis (as cinco
financeiras e a que representa a atividade econémica). Uma constante foi incluida
em cada equacdo do sistema. Apés a estimacdo dos pardmetros do modelo
computa-se as funcbes impulso-resposta acumuladas por meio de fatores
generalizados. Optou-se pelas impulso-resposta generalizadas de Pesaran e Shin
(1998) porgue ndo existe uma clara estrutura de relacdes contemporaneas entre as
variaveis financeiras incluidas no VAR, 0 que é necessario para 0 uso da
tradicional decomposicdo de Cholesky. A funcdo impulso-resposta generalizada,
portanto, ndo depende do ordenamento das variaveis do sistema. A resposta
acumulada generalizada do choque no componente ciclico de cada variavel
financeira no componente ciclico da atividade econémica no vigésimo quarto més
apos o choque sera entdo convertida em pesos, sujeito a restricdo de que a soma
dos pesos seja igual a unidade. O horizonte de dois anos das impulso-resposta
acumuladas também foi utilizado por Swiston (2008), que sustenta que este parece
ser um periodo razoavel para que todos os choques financeiros se propaguem na
atividade econdmica.

Apds aplicar estes pesos nas varidveis padronizadas com periodicidade
diaria e, na sequéncia, padronizar novamente os valores desta média ponderada, o
indicador diario de condigBes financeiras foi finalmente criado. Desta forma,
quando o indice possui valor de um (menos um), por exemplo, significa que as
condicBes financeiras estdo mais apertadas (mais acomodaticias) que a média na
magnitude de um desvio-padrdo. Quanto mais apertadas (mais acomodaticias) sdo
as condigdes financeiras em relacdo ao seu padréo histérico, maior (menor) serad o
ICF. Espera-se que nos periodos de alto stress financeiro o ICF alcance mais de
trés desvios-padrdo da sua média histdrica.

2.2  Efeitos regionais dos choques nas condicdes financeiras

Para testar as possiveis assimetrias regionais dos choques nas condicoes
financeiras optou-se por construir fungdes impulso-resposta através da
metodologia proposta por Jorda (2005). Em linhas gerais, esta metodologia
consiste em estimar as fungbes impulso-resposta usando o método da Projecéo
Local (PL). A grande vantagem da PL é n&o estar limitada pela suposicdo de
invertibilidade da matriz de coeficientes, o que permite que a Funcdo Impulso
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Resposta (FIR) seja calculada mesmo se a representacdo na forma de uma média
movel infinita ndo exista. O método PL também é pouco sensivel a ma
especificacdo do modelo, o que pode ser visto como uma vantagem em relagao aos
modelos VAR. Uma das desvantagens da PL bem documentada na literatura,
porém, esta na maior variancia e ineficiéncia do estimador.

De maneira resumida, a PL estima a funcdo impulso-resposta regredindo
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) a variavel resposta contra suas
defasagens em cada periodo h do horizonte de previsdo. Conforme Romer e Romer
(2023), 0 modelo linear de PL assume a seguinte forma bésica

k k
YVe+h = al + .Bhst + Zk_l(l’lg Sg—p T Zk—19£ Ye-i t u? €Y)

Em que:

y é a variavel de interesse,
s é 0 choque identificado,
al, B, ol 61 sdo parametros e u" é o termo de erro.

O modelo também incorpora a defasagem k tanto da variavel de interesse
quanto da variavel de choque. Esta formulacao tem o potencial de capturar alguma
dindmica entre as variaveis. Ramey e Zubairy (2018) explicam que o coeficiente
f*h fornece a resposta de y no tempo t+h para o choque de uma unidade em s
(choque contracionista) no tempo t. Deste modo, é possivel construir as impulso-
resposta como uma sequéncia de varios p*h estimados em uma série de simples
regressdes para cada horizonte.

Optou-se por considerar seis diferentes varidveis de interesse y para as
economias regionais brasileiras em diferentes especificagdes do modelo de PL.
Estas variaveis contemplam as seguintes dimensdes: atividade econdmica,
producéo industrial, geracdo de emprego, importacéo de bens, exportacdes de bens
e inadimpléncia. Todas essas variaveis possuem periodicidade mensal e serdo
definidas mais adiante. O choque identificado s, em todos os modelos, sera o ICF
mensalizado proposto neste artigo. Desta forma, 30 modelos de PL serédo
estimados, sendo que serdo cinco blocos de modelos (cinco regides geograficas)
para cada uma das seis variaveis (dimensdes econdmicas) de interesse.
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Para permitir comparabilidade entre as fungbes impulso-resposta dos
diferentes modelos e, além disso, para permitir uma dindmica mais rica entre as
variaveis, optou-se por estimar todos os modelos com seis defasagens. Apds as
estimativas dos pardmetros de interesse serdo computadas 30 fungbes impulso-
resposta. Estas serdo calculadas para um horizonte de 24 meses apés o choque
contracionista nas condigdes financeiras com um intervalo de confianga de 95%.
O somatorio dos 12 primeiros pontos destas funcdes impulso-resposta sera
realizado a fim de se coletar um indicar que sumariza objetivamente os efeitos dos
choques no ICF nas diferentes regides do pais em cada uma das dimensdes
analisadas. E este indicador que sera utilizado para verificar se determinada regi&o
geografica é mais (menos) sensivel a chogques no ICF do que as demais. O foco
principal da analise € identificar a regido mais e menos sensivel ao choque do ICF
em cada dimenséo e, consequentemente, verificar se ha um padrao regional estavel
nestas sensibilidades.

Espera-se que choques adversos no indicador de condicdes financeiras afete
negativamente a atividade econdmica, a producdo industrial, o emprego e as
importac0es, e afete positivamente a inadimpléncia, independentemente da regiéo.
Espera-se que esses efeitos sejam cumulativos no tempo e que néo
necessariamente sejam 0s mesmos para cada regido. Os efeitos sobre as
exportacdes sdo ambiguos, uma vez que condi¢des financeiras adversas podem
estar associadas com um crescimento econémico menor da economia global (o que
desestimula as exportacdes) e, a0 mesmo tempo, associadas com a depreciacao da
taxa de cambio (o que estimula as exportacdes).

O critério utilizado para identificar assimetria regional serd o efeito
cumulativo de um choque nas condicdes financeiras na dimensdo econémica i para
as cinco regides do pais. Quanto maior for a diferenca regional entre o efeito
maximo e o efeito minimo do choque nas condic¢des financeiras, maior sera a
assimetria regional. Se as funcbes impulso-resposta para cada regido em dada
dimensdo forem aproximadamente iguais, 0 que implica em efeitos cumulativos
regionalmente préximos um ano apés o choque, ndo sera possivel afirmar que ha
assimetria regional nos efeitos das condigdes financeiras. Como sabemos que ha
significativa heterogeneidade espacial na estrutura produtiva brasileira (Cano,
1998; 2008) e, mais importante, que ha na literatura evidéncias de que a politica
monetaria parece exercer efeitos regionalmente assimétricos no Brasil (Rocha et
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al., 2011), espera-se que choques nas condi¢Ges financeiras ndo afete as economias
regionais de maneira homogénea.

3. Dados

A taxa de juros doméstica é a taxa prefixada anualizada extraida da curva
de juros da Letra do Tesouro Nacional com prazo de 252 dias uteis. O Risco-Brasil
é medido pelo EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus) que estima o spread
diario dos titulos da divida do Brasil em relacdo aos titulos do Tesouro dos Estados
Unidos. O mercado de capitais é representado pelo desempenho do Ibovespa, que
é o resultado de uma carteira tedrica de ativos que atendem os critérios definidos
pela BM&FBOVESPA. Estas trés séries foram extraidas em frequéncia diaria no
Ipeadata. A taxa de cAmbio é medida pelo indice do Dollar (DXY), que é um
indicador que mede a forca do Délar norte-americano em relacdo a uma cesta
ponderada de moedas dos principais parceiros comerciais dos Estados Unidos.
Este indicador diario foi obtido junto ao Yahoo Finance. A volatilidade dos
mercados de capitais norte-americano é medida pelo VIX, que é volatilidade
implicita anualizada calculada a partir dos precos das opc¢des de compra e venda
do S&P500 durante 30 dias. Esta série diaria, que é amplamente conhecida como
um indicador de sentimento de risco global, foi extraida do Federal Reserve. A
proxy para a atividade econdmica doméstica utilizada no modelo VAR ¢ o indice
mensal dessazonalizado de atividade econémica do Banco Central do Brasil (IBC-
Br) que foi extraida no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do proprio Banco
Central do Brasil (BCB).

Os dados utilizados nas estimativas dos efeitos regionais das condi¢6es
financeiras sdo 0s seguintes: i) o0s componentes ciclicos do IBC-Br
dessazonalizado; ii) os componentes ciclicos da producdo industrial do IBGE
dessazonalizada; iii) a geracéo liquida de empregos formais do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (CAGED) dessazonalizada e padronizada (z-
scores); iv) o componente ciclico das importacdes de bens dessazonalizadas (em
mil US$); v) o componente ciclico das exportagdes de bens dessazonalizadas (em
mil US$) e vi) a taxa de inadimpléncia das operacBGes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional padronizada (z-score). As séries regionais de producéo
industrial, atividade econdmica, saldo de emprego, importacdes, exportacdes e a
taxa de inadimpléncia foram coletadas para cada uma das cinco regides
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geograficas do pais junto ao Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BCB.
Os componentes ciclicos das séries foram calculados como o desvio percentual em
relacdo a sua tendéncia extraida por meio do filtro Hodrick-Prescott.

Resultados
4.1 O indicador diario de condigdes financeiras

Ao seguir o critério de informacéo de Schwarz para a escolha da defasagem
Otima estimou-se 0 modelo VAR com uma defasagem. O modelo com uma
defasagem € estavel, de modo que todas as seis raizes inversas do polinbmio
caracteristico estdo dentro do circulo unitario. Isso implica que, no contexto do
modelo estimado, a resposta de cada choque nas varidveis do sistema é
completamente dissipada ap6s o 24° periodo. Todas as fungdes impulso-resposta
acumuladas generalizadas apresentaram o formato esperado: choques que
sinalizam aperto financeiro estdo associados com a diminui¢cdo acumulada do nivel
de atividade econdmica real dois anos apds o choque. Os ciclos econdmicos no
Brasil, de acordo com essas estimativas, parecem que Sd0 mais sensiveis aos
choques no VIX e no EMBI+ e menos sensiveis aos choques no DXY, nos juros
de um ano da LTN e no Ibovespa. Na Tabela 1 tem-se a resposta acumulada no
componente ciclico da atividade econdmica e 0s pesos derivados destas respostas:

Tabela 1 — Respostas extraidas do modelo VAR e pesos estimados do ICF

LTN_12| EMBI+ VIX DXY | IBOVESPA
Resposta na atividade | -1,63 -2,50 -3,61 -1,74 -1,37
Pesos estimados 15% 23% 33% 16% 13%

Fonte: dados da pesquisa. Elaboracéo propria.

O comportamento do indicador diario de condigdes financeiras proposto,
apos o calculo da média ponderada utilizando os pesos da Tabela 1 e posterior
padronizacdo pode ser visualizado na Figura 1. Nota-se que durante as ultimas trés
recessoes definidas pelo Comité de Datacdo dos Ciclos Econdmicos da Fundagéo
Getulio Vargas as condiges financeiras estavam bem restritivas, de acordo com o
indicador diario de condigdes financeiras. De fato, o ICF alcangcou mais de dois
desvios de sua media histdrica apenas nestes episodios . No inicio da recessdo de
2008-09, causada pela crise financeira global, este indicador passou rapidamente
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de préoximo de zero para patamares extraordinariamente elevados. Durante a
recessdo de 2014-2016 as condigdes financeiras se deterioraram mais lentamente
do que em 2008, a partir do segundo semestre de 2014, mas também houve um
retorno gradual para os niveis mais proximos da média histérica, a partir de 2016.
No periodo pré-recessao de 2020, causada pela pandemia do Covid-19, as
condigdes financeiras estavam em terreno confortavelmente acomodaticio, mas
com a ecloséo da crise sanitaria houve um rapido movimento de acomodacéo para
contragdo e de contracdo para nova acomodacéo, refletindo tanto o rapido aumento
da incerteza (e abrupta deterioracdo dos precos dos ativos e demais indicadores
financeiros) quanto a rapida e extraordinaria resposta da politica monetaria
contraciclica e suas repercussdes no mundo das financas.

Grifico 1 — Indice diario de Condicdes Financeiras para o Brasil (2006-2023)

R R T U R ST Y.

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fonte: elaboragdo propria com dados da OCDE.

O ICF aqui proposto, mensalizado pela média, guarda uma associacao ndo
desprezivel com outros dois importantes indicadores de condicGes financeiras: o
ICF do BCB (correlagdo = 0,68) e o Chicago FED National Conditions Index
(correlagdo =0,67). A Figura 2 ilustra como essas associa¢es ndo sao despreziveis
e revela que em apenas poucas ocasides estres trés indicadores ultrapassaram a
marca de 2 desvios acima da média.
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Grafico 2 — Diferentes indicadores de condicoes financeiras (2006-2023)

@ o 0

ICF
ICF

ICF_BCB ICF_FED

Fonte: BCB, FED e Dados da pesquisa. Elaboracéo propria.

Os dados do indicador diario aqui proposto indicam que as condi¢des
financeiras no Brasil estavam em terreno acomodaticio em meados de 2023. Esse
movimento ao longo do segundo semestre de 2023 é reflexo fundamentalmente da
melhora de dois fatores locais: queda do risco e queda da taxa de juros doméstica
de um ano. Este movimento mais acomodaticio das condic@es financeiras em 2023
contrabalanceou, em alguma medida, a politica monetaria contracionista executada
pelo BCB.

4.2  Efeitos regionais de choques nas condic¢des financeiras

Um choque adverso nas condi¢bes financeiras deprime a atividade
econdmica de todas as regides, justamente como esperado. Este efeito, como pode
ser visto na Figura 1 no Anexo, é significativo até o quarto periodo no caso de
todas as regides, exceto o Centro-Oeste. Nesta regido a fungdo impulso-resposta
apresenta um formato visivelmente diferente das fungdes impulso-resposta das
demais regides e, além disso, a estimativa pontual nos primeiros periodos apos o
choque é estimada com bastante imprecisdo. O somatdrio dos efeitos até 12°
periodo apds o choque nas condicdes financeiras sugere que a regido Norte é a
mais sensivel ao choque no ICF, enquanto a regido Centro-Oeste, com larga
vantagem, € a menos sensivel. A segunda, terceira e quarta regides mais sensiveis
ao choque nas condigdes financeiras sdo as regides Sul, Sudeste e Nordeste,
respectivamente. A razdo entre as respostas acumuladas na regido mais sensivel
(Norte) e na regido menos sensivel (Centro-Oeste) € de 2,2.
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Os resultados dos modelos com producéo industrial, reportados na Figura
A2 no Anexo, sdo razoavelmente similares aqueles obtidos com os modelos que
consideram o indicador mais amplo de atividade econémica. N&o deveria ser muito
diferente porque a producéo industrial e o indicador de atividade econdmica sdo
fortemente correlacionados. O efeito dos choques no ICF na producgdo industrial
regional é negativo e significativo até o quarto periodo apds o choque. Este
resultado € valido para todas as regides, exceto para a regido Centro-Oeste, que
apresenta efeitos ndo estatisticamente diferentes de zero com 95% de confianca
em todo horizonte de simulacdo. Nestas estimativas, porém, a regido Sudeste passa
a para a terceira colocacdo no ranking de sensibilidade em relacdo ao ICF,
enquanto a regido Nordeste passa para a quarta colocacdo. A regido Norte
permanece sendo a que apresenta maior sensibilidade a choques nas condicdes
financeiras, novamente seguida pela regido Sul. A assimetria dos efeitos de
choques no ICF na producdo industrial € mais expressiva do que na atividade
econdmica, uma vez que a razdo entre as respostas acumuladas na regido mais
sensivel (Norte) e na regido menos sensivel (Centro-Oeste) € bastante elevada
(9,6).

As funcdes impulso-resposta dos modelos com a dimensdo emprego, que
podem ser vistas na Figura A3 no Anexo, apresentaram padrdes semelhantes para
todas as regides, incluindo a regido Centro-Oeste, mas com efeito de nivel
razoavelmente diferente. Em todas as regides o efeito de um choque adverso nas
condic@es financeiras é negativo e significativo no emprego até o quarto periodo.
Os efeitos acumulados em 12 meses, porém, sd0 um pouco mais pronunciados na
regido Sudeste e um pouco menos pronunciados na regido Centro-Oeste. A regido
Sul permanece ocupando a segunda colocacdo no ranking de sensibilidade ao
choque nas condigbes financeiras seguida das regides Norte e Nordeste,
respectivamente. A assimetria regional dos chogues no ICF na dimens@o emprego,
se existe, € apenas moderada, uma vez que a razdo entre as respostas acumuladas
na regido mais sensivel (Sudeste) e na regido menos sensivel (Centro-Oeste) é de
apenas 1,5.

As importacdes de bens em todas as regiées caem ap0s um choque adverso
nas condi¢des financeiras, possivelmente reflexo do menor dinamismo da
atividade econémica agregada e da producdo industrial. Estes resultados sdo
reportados na Figura A4 no Anexo. Nota-se que mesmo seis meses ap0os o choque
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o efeito é significativo nas regiGes Norte, Sul e Sudeste. A funcao impulso-resposta
para a regido Norte € menos erratica do que as fungBes impulso-resposta das
demais regides, ao passo que as estimativas para a regido Centro-Oeste sd0 menos
precisas, considerando o intervalo de confiangca de 95%. Os efeitos acumulados
em 12 meses nas importacdes devido a choque nas condigdes financeiras sao mais
pronunciados na regido Norte e, novamente, menos pronunciados na regido
Centro-Oeste. A segunda regido mais sensivel ao choque nas condicdes financeiras
na dimensdo importacdes € a regido Nordeste, seguida das regides Sudeste e Sul,
respectivamente. Assim como no caso da dimensdo emprego, a assimetria regional
dos choques no ICF na dimensdo importacBes é moderada: a razdo entre as
respostas acumuladas na regido mais sensivel (Norte) e na regido menos sensivel
(Centro-Oeste) é também 1,5.

Choques adversos nas condi¢des financeiras tendem a deprimir as
exportacdes de bens, mas esse resultado sé é estimado com precisao para o caso
da regido Sudeste, como podem ser observados na Figura A5 no Anexo. Nas
regides Norte, Nordeste e Sul a queda estimada das exporta¢des s € negativa com
95% de confianga em periodos especificos apds o choque, mas na regido Sudeste
0 efeito negativo das exportacdes ocorre durante aproximadamente 8 meses
consecutivos. Na regido Centro-Oeste, por outro lado, ndo se pode afirmar que o
efeito dos choques nas condi¢fes financeiras nas exportacdes é estatisticamente
diferente de zero, independentemente do horizonte analisado. Os efeitos
acumulados em 12 meses nas exportagdes devido a choque nas condigcOes
financeiras sdo mais pronunciados na regido Sudeste, seguida das regides
Nordeste, Norte e Sul. A assimetria regional dos efeitos de choques no ICF nas
exportacdes € expressiva, uma vez que a resposta acumulada na regido mais
sensivel (Sudeste) é 7,5 vezes maior que a resposta acumulada na regido menos
sensivel (Centro-Oeste).

Na dimensdo taxa de inadimpléncia ndo parece haver assimetria regional
quando se observa os efeitos pontuais de choques das condicGes financeiras até o
nono periodo do horizonte de simulagdo. Este efeito nos nove primeiros meses €
positivo, estatisticamente significante e crescente para todas as regides, justamente
como reportados na Figura A6 no Anexo. O efeito méximo na taxa de
inadimpléncia é alcancado aproximadamente no 12° periodo ap6s o choque na
maioria das regides. 1sso indica que ha uma persisténcia ndo desprezivel da taxa
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de inadimpléncia quando comparamos com as respostas das demais dimensdes
econdmicas aqui analisadas. Embora haja alguma evidéncia de assimetria regional
na dimenséo inadimpléncia quando se calcula o efeito acumulado até o0 12° periodo
pos-chogue, a estimativa pontual deste efeito acumulado ndo difere muito entre as
regides. Ainda assim, a regido Centro-Oeste é a que responde menos (1,1 desvio-
padrdo acima da media) ao choque nas condicdes financeiras e a regido Norte é a
que mais responde (1,4 desvio-padrdo acima da média). O ranking de sensibilidade
da dimensdo inadimpléncia a choques no ICF é exatamente 0 mesmo da dimenséo
producéo industrial, enquanto a razdo entre os choques acumulados nas regides
Norte e Centro-Oeste é de apenas 1,2.

Um sumario com o ranking regional de sensibilidade a choques das
condigdes financeiras para cada dimensdo analisada pode ser visto no Quadro 1.
Neste Quadro considera-se apenas a estimativa pontual do choque acumulado do
indicador de condicdes financeiras em cada dimensdo econdmica, ou seja, ndo se
leva em conta nem a precisdo das estimativas das fungdes impulso-resposta e nem
a diferenca dos impactos acumulados na regido mais sensivel em relacéo a regido
menos sensivel. Em linhas gerais, 0s exercicios de PL sugerem que, para o caso do
Brasil, ha evidéncias de assimetria regional nos efeitos de choques financeiros,
mas ndo ha um padréo de assimetria claro, estavel e independente da dimens&o
econdmica analisada. A assimetria regional dos choques nas condicdes financeiras
€ mais clara nas dimens6es producdo industrial, exportacdes e atividade econdmica
agregada. O resultado mais estavel da assimetria regional aqui analisada sugere
que o Centro-Oeste é a regido brasileira menos vulneravel a choques nas condicdes
financeiras.

Quadro 1 — Ranking de sensibilidade a choques nas condicées financeiras

Dimensdo Econdmica

Atividade Industria Emprego Importagio  Exportacdo Inadimpléncia
20 SuL SuUL SuUL NORDESTE NORDESTE SuL

4‘—’_ NORDESTE NORDESTE SUL suL NORDESTE

52 CENTRO-OESTE  CENTRO-OESTE ~ CENTRO-OESTE ~ CENTRO-OESTE ~ CENTRO-OESTE CENTRO-OESTE
Fonte: pesquisa. Elaboracdo propria.

Posicao
w
10
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Dado que a principal evidéncia de assimetria regional extraida da analise
empirica aqui realizada sugere uma baixa sensibilidade da economia da regido
Centro-Oeste a choques nas condicdes financeiras, 0 passo seguinte foi averiguar
algumas caracteristicas da economia Centro-Oestina que, por meio de uma breve
analise descritiva, poderia ajudar a explicar os efeitos regionais de movimentos
exogenos nas condicdes financeiras. Assim, foram destacados seis elementos que,
isoladamente ou em conjunto, podem justificar alguns resultados encontrados.

Em primeiro lugar a participacdo do PIB da regido Centro-Oeste no PIB
brasileiro aumentou significativamente ao longo das Ultimas décadas. 1sso
significa que o Centro-Oeste cresceu mais que o Brasil, em média, ao longo do
periodo analisado neste estudo. A participacdo do PIB do Centro-Oeste no PIB
nacional, por exemplo, que era de 8,4% em 2006, passou para aproximadamente
10,3% em 2022, de acordo com os dados de PIB regional (a precos de mercado)
disponibilizados no repositorio do Ipeadata. De maneira semelhante, o crescimento
populacional observado entre os Censos Demograficos de 2010 e 2022 também foi
expressivo na regido Centro-Oeste, 1,23% ao ano, uma taxa de crescimento mais
que duas vezes superior a taxa de crescimento populacional média do pais . A
despeito do crescimento populacional expressivo na regido Centro-Oeste, o PIB
per capita da regido passou de menos de 70% da média nacional na década de 1970
(Miragaya, 2014), para um patamar de aproximadamente 132% em 2022, de
acordo com os dados mais recentes do IBGE. Ressalta-se que no ranking brasileiro
de PIB per capita para o0 ano de 2022, trés Unidades Federativas Centro-Oestinas
apareceram entre os seis maiores PIB per capita do pais.

Em segundo lugar o co-movimento entre a atividade econdmica do Centro-
Oeste e a do Brasil como um todo néo é tdo forte quanto o co-movimento entre a
atividade econdmica das demais regides e a do Brasil como um todo. Enquanto a
correlagdo contemporénea entre o componente ciclico da atividade econdmica do
Brasil com o componente ciclico da atividade econdmica das regifes Norte,
Nordeste, Sudeste e Sul supera a marca de 0,8, esta correlacéo é de apenas 0,6 para
a regido Centro-Oeste. Evidéncia similar encontra-se quando se analisa os co-
movimentos regionais da producdo industrial: a atividade industrial na regido
Centro-Oeste € a que caminha menos sincronizadamente com a atividade industrial
do resto do Brasil.
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Em terceiro lugar o peso da Agropecuaria na economia do Centro-Oeste €
significativamente maior que o peso da Agropecuaria na economia das demais
regides brasileiras. Dados da Relacdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS)
revelam que na regido Centro-Oeste aproximadamente 10% do estoque de
empregos formais estdo concentrados na Agropecuaria, enquanto nas demais
regides este peso varia de 3% (Sudeste e Sul) a 6% (Norte). O peso da Inddstria do
Centro-Oeste na Industria nacional, por outro lado, € baixo se comparado com a
participacdo do PIB da regido no PIB nacional, ou seja, a economia do Centro-
Oeste possui “baixissimo grau de industrializagdo” (Miragaya, 2014) ¢ a sua
estrutura produtiva é significativamente diferente da estrutura produtiva do resto
do Brasil.

Em quarto lugar as industrias de “fabrica¢do e produtos alimenticios” e
“fabricacao de coque, derivados de petroleo e biocombustiveis”, ambas fortemente
associadas com commodities, sdo mais representativas na regido Centro-Oeste do
que no Brasil como um todo. Os dados de emprego da RAIS mostram que a
propor¢do de méo de obra industrial empregada apenas nestas duas industrias é de
43% no Centro-Oeste, contra apenas 23% no Brasil como um todo (incluindo o
Centro-Oeste). A despeito do baixo grau de industrializagdo da regido Centro-
Oeste, a industria existente na regido é concentrada em atividades menos ciclicas
e que sdo fortemente conectadas com a agropecuéria. De fato, ao olhar para o valor
bruto da producéo industrial no Centro-Oeste, Pires (2019) ressalta que somente
0s seis principais setores industriais da regido concentraram mais de 80% da
producéo industrial entre 2007 e 2016.

Em quinto lugar a economia do Centro-Oeste parece ser menos susceptivel
a choques cambiais. Evidéncia extraidas de modelos VAR com dados desde 2006
revelam que os componentes ciclicos da atividade econdmica, da producédo
industrial e da importacdo de bens caem acumuladamente menos na regido Centro-
Oeste, ap6s um choque de positivo no componente ciclico da taxa de cambio, do
que as demais regides brasileiras. Este resultado ndo € tdo surpreendente, uma vez
que a correlacdo contemporanea entre o ICF aqui construido e o componente
ciclico da taxa nominal de cambio é positiva (0,65) e significativa. Movimentos de
stress nas condigbes financeiras domesticas e globais geralmente sdo
acompanhados de movimentos cambiais (de desvalorizagdo) mais intensos.
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Em sexto lugar a insercdo internacional da economia do Centro-Oeste em
periodo recente coincide com seu dinamismo relativo. Séries temporais anuais
disponibilizadas pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior evidenciam que entre 2004 e 2024 as exportacOes de bens no Centro-
Oeste, em Dolares norte-americanos, cresceram expressivos 13,8% ao ano, o que
é 4,6 pontos percentuais acima do crescimento da regido com segundo melhor
desempenho (Norte) e 9,1 pontos percentuais acima do crescimento da regido com
pior desempenho (Sul). Considerando estas diferencas nas taxas de crescimento, a
participacdo das exportacdes do Centro-Oeste nas exportacdes brasileiras, que séo
fortemente concentradas nos Estados de Mato Grosso e Goias, saltou de 3,4%, em
2004, para 12,8%, em 2024. O principal destino destas exportacdes é o mercado
asiatico, especialmente China, e os principais produtos exportados séo soja, milho
e carnes. A maior dependéncia do desempenho da economia internacional (e dos
precos dos commodities agricolas) certamente colabora para que os ciclos
econdmicos da regido Centro-Oeste fiquem estruturalmente menos sincronizados
com os ciclos econdmicos do restante do Brasil.

5. Consideracdes finais

Conhecer o estado corrente das condicdes financeiras é importante para a
conducdo da politica monetaria, para o gerenciamento de risco e para 0
entendimento mais detalhado dos mecanismos que impulsionam os ciclos
econdmicos. Para o caso de economias financeiramente integradas é importante
que sejam construidos e disponibilizados indicadores sintéticos que sirvam para
monitorar, com a menor defasagem possivel, as condi¢des financeiras do pais. Séo
por estes motivos que Bancos Centrais, instituicdes privadas e académicos tém
desenvolvido nos dltimos anos diferentes versdes de ICFs. Neste trabalho
procurou-se contribuir com esta literatura ao propor uma metodologia barata e
transparente para se estimar um ICF diario para o Brasil. Por meio de uma simples
inspecdo visual verificou-se que o indicador de condigdes financeiras aqui
construido dialoga em retrospectiva com eventos macroeconémicos marcantes,
como as trés ultimas recessdes enfrentadas pela economia brasileira. O indicador
aqui proposto, ainda, apresenta correlagao positiva com o ICF do BCB e do FED.

Dentre as possiveis aplicagcdes para o nosso ICF optou-se aqui por verificar
se, para 0 caso brasileiro, hd assimetrias regionais relevantes nos efeitos dos
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choques adversos nas condicBes financeiras. Exercicios empiricos com dados
regionais das varidveis atividade econémica, producdo industrial, saldo de
empregos formais, importacdo/exportacao de bens e taxa de inadimpléncia foram
realizados com o objetivo de avaliar se choques nas condig¢des financeiras afetam
algumas regides mais do que outras. Os principais resultados destas estimativas
sugerem que existe alguma assimetria regional na propagacdo dos choques nas
condigdes financeiras, mas ndo ha um padrdo hierarquico regional sistematico para
esta assimetria no caso brasileiro.

A assimetria regional dos choques nas condic¢@es financeiras € mais clara
nas dimensdes producdo industrial, exportagdes e atividade econdmica agregada.
E dificil afirmar, porém, qual é a regido geografica mais sensivel a choque nas
condigdes financeiras, uma vez que o resultado varia de acordo com a dimensao
analisada. O padr@o mais robusto de assimetria regional aqui encontrado refere-se
a fraca resposta da regido Centro-Oeste a choques nas condices financeiras. E
possivel que a regido Centro-Oeste responda de maneira diferenciada a outros tipos
de chogques macroecondmicos, inclusive aqueles chogues mais associados com as
politicas fiscal e monetaria. Se este realmente for o caso, as autoridades
econdmicas nacionais e regionais devem considerar as idiossincrasias da economia
Centro-Oestina quando forem executar politicas anticiclicas e estabilizadoras.

Este trabalho possui uma importante limitacao: o recorte temporal utilizado
nos exercicios empiricos € relativamente curto. De fato, uma analise baseada em
um recorte temporal maior pode avaliar se a assimetria regional verificada neste
estudo se deve as transformacdes ocorridas no periodo recente ou se ela € uma
caracteristica “estrutural” da economia brasileira. O principal desafio desta rota de
investigagédo consiste em construir uma base de dados longa, ampla e consistente,
tanto de varidveis financeiras quanto de varidveis da economia real a nivel
regional. Outras possiveis limitacGes deste trabalho referem-se a técnica utilizada
na construcdo do indicador de condicdes financeiras, que pode ser aprimorada, o
método empregado para testar a assimetria regional dos efeitos das condicdes
financeiras, que pode ser aperfei¢coado, e a falta de um arcabouco tedrico que sirva
para explicar com alguma riqueza de detalhes a razédo pela qual a regido Centro-
Oeste € a regido menos vulneravel a choques oriundos da esfera financeira.
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Anexo

Figura Al — Resposta da Atividade Econémica a choques nas condicfes
financeiras
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Figura A2 — Resposta da producéo industrial a choques nas condicdes
financeiras
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Respasta da Producia Industrial (Maor deste) 3 um chogue na ICF
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Figura A3 — Resposta do emprego a choques nas condicdes financeiras
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Figura A4 — Resposta das Importacdes a choques nas condicdes financeiras
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Figura A5 — Resposta das exportagdes a choques nas condic¢des financeiras
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Figura A6 — Resposta da inadimpléncia a choques nas condicdes financeiras
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Fonte: pesquisa. Elaboracéo propria.
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