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RESUMO

Este estudo analisa o impacto das politicas monetarias do Banco Central do Brasil (BACEN)
durante a pandemia de COVID-19, no periodo de 2020 a 2022, e sua contribui¢do para a
recuperagdo econdmica. O primeiro capitulo apresenta conceitos de macroeconomia, incluindo
os principais instrumentos de politica monetaria usados pelo BACEN, como a taxa SELIC, o
deposito compulsorio e o indice de Basileia. Além disso, explora a andlise do PIB como
variavel dependente, com énfase no PIB mensalizado e nas metodologias de célculo do IBGE
e da FGV. O segundo capitulo examina dados econdmicos e sociais, integrando indicadores
como inflagdo, taxas de juros e dados da COVID-19 (casos, dbitos e vacinagdo), para entender
a magnitude da crise e as respostas politicas. O terceiro capitulo descreve a metodologia de
regressao linear multipla, utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), e
inclui testes econométricos para validar as suposi¢cdes do modelo. Os resultados indicam que
as politicas monetarias, como a redu¢do da taxa SELIC e a ampliagdo da liquidez bancaria,
tiveram um impacto positivo na estabilizacdo econdmica do Brasil, ajudando na recuperagao
do pais ap0s a crise sanitaria. A conclusdo destaca que as acdes do BACEN foram eficazes em
mitigar os efeitos negativos da pandemia, refor¢ando a importancia de politicas monetarias
direcionadas em momentos de crise.

Palavras-chave: Politica Monetaria; Banco Central do Brasil; PIB; Recuperacdo Econdmica;
COVID-19.
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Introducao

A pandemia de COVID-19, declarada em marco de 2020, desencadeou uma crise global sem
precedentes, com impactos profundos em diversas economias, incluindo o Brasil. O contexto
pandémico trouxe desafios significativos, como retragcdo econdmica, aumento do desemprego, elevagao
da inflagdo e instabilidade nos mercados financeiros. No Brasil, a resposta a esses desafios foi liderada
pelo Banco Central do Brasil (BACEN), que implementou uma série de medidas de politica monetaria
para estabilizar a economia e mitigar os impactos da crise sanitdria.

Dentre as principais medidas adotadas, destacam-se a redugdo historica da taxa Selic, a
flexibilizacdo das condi¢des de liquidez bancéria e as interven¢des no mercado financeiro. Essas a¢des
visaram estimular o crédito, o consumo e os investimentos, enquanto buscavam controlar as pressoes
inflacionarias emergentes. Este trabalho tem como objetivo principal avaliar o impacto dessas politicas
monetarias implementadas pelo BACEN durante o periodo de 2020 a 2022, buscando compreender sua
eficicia em mitigar os efeitos negativos da crise e impulsionar a recuperagdo econdmica.

A hipétese central desta pesquisa ¢ que as medidas de politica monetaria adotadas contribuiram
significativamente para a estabilidade economica brasileira, ainda que tenham enfrentado desafios
como o aumento da inflacdo e a necessidade de retomada gradual das atividades econdmicas. Essa
hipotese serd analisada por meio de uma abordagem quantitativa, utilizando métodos de regressao linear
multipla para avaliar a relagdo entre variaveis economicas relevantes, como a taxa SELIC, o indice de
Basileia, o PIB-FGV e outras medidas de politica monetaria. Os dados utilizados serdo provenientes do
Banco Central do Brasil, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), além de relatérios e
estudos académicos que exploram as consequéncias econdmicas da pandemia e as respostas politicas
adotadas. A andlise quantitativa permitird verificar o impacto dessas varidveis sobre o crescimento
econdmico e a estabilidade do pais, controlando fatores externos e outras politicas economicas.

Os principais resultados indicam que as politicas monetérias implementadas, embora relevantes,
tiveram efeitos diferenciados. A variavel indice de Basileia se mostrou a mais significativa, sugerindo
que a estabilidade do sistema bancario teve um impacto direto e positivo na recuperagdo economica do
Brasil. Ja a taxa SELIC, embora com um efeito positivo, teve um impacto mais modesto. As varidveis
depdsito compulsodrio e redesconto ndo mostraram significancia estatistica, indicando que seu efeito
sobre o crescimento econdmico foi limitado. Esses achados refor¢am a ideia de que, além das politicas
monetarias, a solidez do sistema financeiro e outros fatores externos, como o desempenho global e as
politicas fiscais, também foram determinantes para o desempenho da economia brasileira.

O trabalho estd estruturado em trés capitulos, além desta introdugao e da conclusdo. No primeiro

capitulo, apresentam-se os conceitos fundamentais da macroeconomia e uma revisao da literatura sobre
9



o papel das politicas monetarias em momentos de crise. No segundo capitulo, ¢ realizada uma analise
histérica e comparativa dos principais indicadores econdmicos brasileiros e globais durante o periodo
pandémico. O terceiro capitulo discute a metodologia empregada, incluindo a anélise de dados e
calculos econométricos, como o uso do software Gretl para regressdes que avaliam o impacto das
politicas monetarias sobre varidveis como PIB, inflagdo e desemprego. Por fim, na conclusdo, sdao
sintetizados os resultados obtidos e discutidas as implicagdes das politicas monetarias para futuras
crises.

Este estudo ¢ relevante por abordar um periodo de instabilidade economica sem precedentes,
proporcionando insights sobre o papel das politicas monetérias na promog¢ao da estabilidade econdmica
e social em momentos de crise. Ademais, espera-se que os resultados contribuam para o aprimoramento
das estratégias do Banco Central do Brasil e de outros paises emergentes em situagdes similares,

fortalecendo a resiliéncia das economias frente as adversidades futuras.
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CAPITULO 01 - CONCEITOS DA MACROECONOMIA E REVISAO DA LITERATURA

Este trabalho busca entender como as politicas monetarias influenciam a economia brasileira,
com foco nas variaveis da politica monetaria geridas diretamente pelo Banco Central do Brasil
(BACEN). Para isso, ¢ essencial analisar e definir alguns dos principais instrumentos utilizados pelo
BACEN, entre os quais se destacam a taxa SELIC, o dep6sito compulsoério e as politicas de redesconto
bancério e indice de basileia. Esses instrumentos desempenham papéis importantes na conducio da
politica monetaria e no controle da liquidez da economia, além de impactarem diretamente as diversas

variaveis macroecondmicas, entre elas, o Produto Interno Bruto (PIB).

1.1 Conceitos basicos da macroeconomia
1.1.1 Taxa SELIC

A Taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia) € o principal instrumento de politica
monetaria utilizado pelo BACEN para controlar a inflagdo e influenciar a atividade economica. De
acordo com GIAMBIAGI e ALEM (2008), a SELIC funciona como a taxa basica de juros da economia
brasileira, servindo de referéncia para as taxas de juros praticadas no mercado, especialmente nas
operacdes de crédito. Dessa forma, a SELIC desempenha um papel central na determinagdo do custo

do crédito e, consequentemente, no consumo e no investimento.

Além disso, OREIRO (2012) ressalta que a SELIC afeta diretamente a quantidade de moeda em
circulagdo, pois ao elevar ou reduzir essa taxa, o BACEN ajusta o nivel de liquidez disponivel no
sistema bancario. Com uma SELIC elevada, o custo do crédito aumenta, desencorajando o consumo e
o investimento e reduzindo a demanda agregada. Por outro lado, uma redu¢do na SELIC estimula o

crédito e o consumo, incentivando o crescimento econdémico.

Todavia, MANKIW (2009) destaca que a politica monetaria via SELIC apesar de ser eficaz no
controle da inflagdo, pode ter impactos negativos sobre o PIB em situagdes de alta taxa de juros, pois a
elevagdo dos juros desestimula o crescimento econdmico. Por outro lado, BRITO, ARAUJO e ARAUJO
(2019), a politica monetéria brasileira tem uma relagdo estreita com a divida publica. O aumento da
taxa de juros, embora eficaz para o controle da inflagdo, eleva o custo do endividamento do governo e
cria um desafio para o pais entre manter a estabilidade monetaria e evitar um crescimento excessivo da

divida publica.
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1.1.2 Depésito compulsorio

O deposito compulsdrio ¢ uma ferramenta complementar utilizada pelo BACEN para controlar
a liquidez da economia. Conforme GIAMBIAGI ¢ ALEM (2008), o depésito compulsério corresponde
a fracdo dos depositos captados pelos bancos que devem ser recolhidos ao BACEN, limitando a
quantidade de recursos que as institui¢des financeiras podem emprestar. Em outras palavras, quanto
maior o depdsito compulsorio, menor serd a oferta de crédito no mercado, o que afeta diretamente o

consumo € o investimento.

De acordo com GIAMBIAGI e ALEM (2008), o depdsito compulsério desempenha um papel
relevante no controle da liquidez do sistema bancario, especialmente em paises como o Brasil, onde o
sistema bancdrio ¢ altamente concentrado. Além de reduzir a oferta de crédito, essa medida permite ao
BACEN regular o volume de moeda em circulacdo, prevenindo situacdes de excesso de liquidez que

possam gerar inflagdo.

Entretanto, BONELLI e PINHEIRO (2013) alerta que sua utiliza¢ao excessiva pode restringir o
crédito de forma a prejudicar o crescimento econdmico, especialmente em momentos de recuperacao
econdmica. Todavia, apesar de tais impactos, os autores destacam que o deposito compulsorio pode ser
uma ferramenta eficiente para conter a inflagdo e promover a estabilidade financeira. Isso implica a

necessidade de uma gestao criteriosa dessa politica, equilibrando estabilidade financeira e crescimento.

1.1.3 Politica de redesconto bancario

A politica de redesconto bancério ¢ outro instrumento importante para garantir a liquidez das
instituicdes financeiras em momentos de crise. Segundo BONELLI e PINHEIRO (2013), o redesconto
refere-se a linha de crédito de curto prazo oferecida pelo BACEN as institui¢des financeiras, que pode
ser acessada em situagdes de escassez de liquidez. Dessa forma, o redesconto atua como um mecanismo
de seguranga, permitindo que essas entidades continuem a operar e oferecendo crédito, mesmo em

momentos de crise.

Ademais, OREIRO (2012) argumenta que o redesconto ¢ uma ferramenta de valor em tempos
de crise, uma vez que evita a faléncia de institui¢des financeiras, preservando a estabilidade do sistema
financeiro. Sem essa politica, bancos que enfrentassem problemas de liquidez poderiam ser for¢ados a

reduzir drasticamente suas operagdes de crédito, amplificando os impactos negativos sobre o PIB.

Por outro lado, conforme destacado por BRITO, ARAUJO e ARAUJO (2019), a intervengao do
BACEN, como no caso do redesconto bancario, deve ser conduzida com cautela para evitar riscos

morais. Quando o BACEN age como suporte frequente, ha o risco de que agentes do mercado adotem

12



comportamentos mais arriscados, confiando na disponibilidade de apoio governamental em momentos
criticos. Essa politica, portanto, precisa ser criteriosa para impedir incentivos que possam desestabilizar

o sistema financeiro.

1.1.4 Indice de basileia

O Indice de Basileia ¢ uma métrica de referéncia para medir a capacidade de capitalizagdo das
instituicdes financeiras, considerando o risco dos ativos em relagdo ao patrimoénio de referéncia. No
Brasil, essa métrica ¢ regulamentada pelo Banco Central do Brasil (BACEN), que segue as diretrizes
estabelecidas pelo Acordo de Basileia III. Conforme o BACEN (2023), o indice minimo requerido no
pais ¢ de 10,5%, acima da recomendacao global de 8%, incluindo os requisitos de capital principal e

colchdes de capital contraciclicos.

A implementacdo desse indice no Brasil tem sido essencial para promover a resiliéncia do
sistema bancdrio em cendrios de instabilidade economica. Segundo o Relatério de Estabilidade
Financeira do BACEN (2023), a adocao das normas de Basileia III reforca a capacidade do sistema
financeiro brasileiro de enfrentar choques externos, como os observados durante a pandemia de
COVID-19 e as oscilagdes econdmicas globais recentes. Além disso, o indice reflete diretamente o
comprometimento das institui¢des financeiras com a manuten¢do de praticas prudentes de gestdo de

riscos.

No contexto nacional, a aplicagdo do Indice de Basileia esta alinhada com a politica de
supervisdo prudencial conduzida pelo BACEN, que busca garantir que as instituicdes financeiras
operem com niveis adequados de capital para cobrir seus riscos. De acordo com o BACEN (2023), os
bancos brasileiros apresentaram, no primeiro semestre de 2023, uma média de Indice de Basileia de
15,7%, indicando ampla margem acima do minimo exigido. Esse resultado demonstra a robustez do

sistema financeiro nacional, mesmo diante de desafios macroeconomicos.

Embora o Indice de Basileia seja um instrumento eficaz para prevenir crises sistémicas, sua
aplicacdo também apresenta desafios. Segundo o Relatorio de Estabilidade Financeira do BACEN
(2023), a elevagao dos requisitos de capital em momentos de desaceleracdo economica pode restringir
a concessao de crédito, afetando o consumo e o investimento. Dessa forma, o indice ¢ utilizado de
maneira criteriosa para equilibrar a estabilidade do sistema financeiro com as necessidades de estimulo

a atividade econdmica.
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1.2 O Produto Interno Bruto (PIB)

O PIB ¢ o principal indicador utilizado para medir o desempenho econdomico de um pais,
refletindo a soma de todos os bens e servigos finais produzidos em um determinado periodo. De acordo
com FURTADO (2007), o PIB ¢ uma representacao quantitativa da capacidade produtiva de uma nagao,
que ndo apenas indica o volume total de producdo, mas também revela as transformacdes estruturais da
economia ao longo do tempo. Ele destaca que o PIB ¢ essencial para compreender o processo de
desenvolvimento econdmico de paises periféricos, como o Brasil, que possuem dindmicas produtivas
distintas dos paises desenvolvidos. Ainda segundo FURTADO (2007), a analise do PIB permite
identificar as areas em que a economia estd mais vulneravel, ajudando na formulacdo de politicas

publicas que promovam um crescimento equilibrado.

Complementando essa visdo, SAMUELSON e NORDHAUS (2010) explicam que o PIB
também serve como uma medida de bem-estar econdomico, pois reflete o nivel de producao que um pais
consegue atingir com os recursos disponiveis, sendo utilizado como base para comparagdes
internacionais de crescimento econdmico. Portanto, o PIB ¢ central para as andlises macroeconomicas,

uma vez que resume de forma agregada o desempenho econdmico e a estrutura produtiva de uma nagao.

1.2.1 Oticas de andlise do PIB na macroeconomia
O PIB pode ser analisado sob trés dticas diferentes: produgdo, renda e despesa. Essas Oticas ndo
sdo apenas formas de calculo, mas também modos de interpretar e compreender a economia, destacando

diferentes aspectos do processo produtivo e da geragdo de riqueza.
Otica da producio:

A otica da producdo observa o PIB a partir do processo produtivo em si, ou seja, a criacao de
bens e servicos em uma economia. Essa abordagem foca no valor adicionado em cada setor produtivo,
como agropecudria, industria e servigos, permitindo uma visao clara de como cada setor contribui para
o desempenho econémico. Segundo GIAMBIAGI ¢ ALEM (2008), essa Otica é particularmente util
para analisar a estrutura produtiva de uma economia e como a capacidade de gerar bens e servigos

evolui ao longo do tempo.

No contexto do Brasil, essa andlise ¢ relevante devido a importancia de setores como o
agronegocio, que desempenha um papel significativo no PIB nacional. Com essa Otica, ¢ possivel
identificar as areas em que o pais apresenta maior dinamismo econdmico e as que necessitam de mais

estimulos para aumentar sua participacao na economia. Além disso, a 6tica da producdo ajuda a entender
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as transformacdes estruturais da economia, como a transi¢do de uma economia baseada principalmente
na agropecudria para uma com maior énfase nos setores industrial e de servigos, refletindo o

desenvolvimento econdmico.

Essa otica oferece uma compreensdo ampla sobre as fontes de producdo, o que ¢ crucial para
entender a capacidade de crescimento de uma economia e seu desenvolvimento sustentavel a longo
prazo. FURTADO (2007) ressalta que, em economias periféricas, como o Brasil, essa analise ¢ essencial
para identificar desequilibrios produtivos e propor politicas que incentivem setores estratégicos para o

desenvolvimento econdmico.
Otica da renda:

A ¢tica da renda analisa o PIB a partir da geragdo e distribui¢do de renda entre os agentes
econdmicos. Essa abordagem ¢ centrada na remuneragao dos fatores de produ¢ao, como salarios, lucros,
aluguéis e juros, refletindo como a riqueza criada em uma economia ¢ distribuida. Conforme
BLANCHARD (2017), essa 6tica oferece uma visao importante da dinamica de distribuicao de riqueza
em uma economia, mostrando como o crescimento do PIB se transforma em renda para trabalhadores

€ empresarios.

Para o Brasil, um pais com alta desigualdade de renda, essa oOtica ¢ fundamental para entender
como o crescimento econdmico estd sendo distribuido entre a populagdo. A andlise da renda permite
avaliar se os ganhos econdmicos estdo sendo concentrados em determinados grupos ou se estdo sendo
mais amplamente distribuidos, o que tem implicac¢des diretas para a formulacao de politicas publicas

voltadas para a equidade social.

Além disso, essa Otica auxilia na analise de como as politicas econdmicas afetam os diferentes
grupos de renda, possibilitando ajustes que melhorem a distribui¢do da riqueza. Segundo GIAMBIAGI
e ALEM (2008), ¢ por meio da dtica da renda que se torna possivel entender o impacto das variagdes
salariais, da lucratividade das empresas e dos retornos financeiros sobre o consumo e o investimento,

elementos que influenciam diretamente o PIB.
Otica da despesa:

A dtica da despesa enfoca o PIB a partir dos gastos realizados pelos agentes econdmicos, como
o consumo das familias, os investimentos, o consumo do governo e o saldo entre exportacdes e
importagdes. De acordo com GIAMBIAGI ¢ ALEM (2008), essa abordagem é essencial para entender
como os diferentes componentes da demanda agregada influenciam o desempenho econdémico. Cada
um desses componentes reflete o comportamento dos principais agentes da economia (familias,

empresas, governo € o setor externo), e suas interagdes explicam as variagdes no PIB ao longo do tempo.
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No Brasil, o consumo das familias ¢ historicamente uma das maiores parcelas do PIB, o que
revela o papel central da demanda interna no crescimento econdmico. BLANCHARD (2017) afirma
que a 6tica da despesa permite avaliar como mudangas no comportamento de consumo e investimento
afetam diretamente a economia, oferecendo uma visao clara das dindmicas de curto prazo. Essa otica
também ¢ utilizada para analisar a eficacia de politicas econdomicas, uma vez que as decisdes de
consumo e investimento sdo fortemente influenciadas por fatores como politicas fiscais, variacdes de

juros e condi¢des de crédito.

Outro aspecto relevante da otica da despesa no contexto brasileiro ¢ a analise das exportagdes
liquidas. Com o aumento da inser¢do do Brasil no comércio internacional, as exportacdes de
commodities tém tido um impacto significativo no PIB, o que torna a analise do setor externo essencial
para entender os ciclos econdmicos no pais. As variagdes nas exportacdes e importacdes influenciam
diretamente o saldo da balanga comercial e, portanto, o crescimento econdmico. Isso destaca a
importancia de politicas voltadas para o fortalecimento da competitividade externa e a diversificacdo

da pauta exportadora, conforme discutido por GIAMBIAGI ¢ ALEM (2008).

1.2.2 Metodologia de célculo do PIB

No Brasil, o IBGE ¢ o 6rgdo responsavel pela mensuragao e divulgagao do PIB. O calculo do
PIB segue uma metodologia padronizada internacionalmente, conforme as diretrizes do Sistema de
Contas Nacionais (SCN), estabelecido pela Organizagdo das Nac¢des Unidas (ONU) em conjunto com
outras organizagdes internacionais, como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e a Organizagdo para
a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE). O objetivo desse sistema ¢ garantir a

comparabilidade entre diferentes paises e a consisténcia interna dos calculos ao longo do tempo.

O IBGE adota uma abordagem que integra diversas fontes de dados, incluindo registros
administrativos, pesquisas periddicas e informagdes fiscais, para calcular o PIB. Essa metodologia
envolve tanto estimativas trimestrais quanto anuais, permitindo analises de curto e longo prazo da
economia brasileira. As estimativas trimestrais sdo ajustadas para se alinharem aos totais anuais,

conforme recomendacgdes internacionais.
A produgio e a demanda como Base:

O calculo do PIB pelo IBGE utiliza principalmente as dticas da producdo e da demanda, ja
explicadas anteriormente, para medir o desempenho econdmico. A 6tica da produgdo, que considera o
valor adicionado gerado por cada setor da economia, e a otica da demanda, que foca nos gastos
realizados pelos agentes economicos, sdao as mais utilizadas na pratica estatistica do instituto.
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Otica da producio no IBGE:

O calculo do PIB pela 6tica da produ¢ao segue um modelo de valor adicionado bruto para cada
setor econdmico, como agropecudria, industria e servigos. O IBGE realiza uma coleta abrangente de
dados, que inclui informagdes da Pesquisa Industrial Mensal (PIM), da Pesquisa Anual de Servigos
(PAS) e da Pesquisa Agricola Municipal (PAM). Esses levantamentos garantem que o PIB reflita
adequadamente a atividade econdmica nacional em todos os niveis, desde grandes industrias até

pequenos produtores rurais.
Otica da demanda no IBGE:

Pela otica da demanda, o PIB ¢ calculado somando os gastos de diferentes agentes econémicos,
como familias, governo e empresas. O IBGE utiliza dados sobre o consumo das familias e do governo,
investimentos (formacao bruta de capital fixo) e exportagdes liquidas. Essas informagdes sdo obtidas a
partir de fontes como a Pesquisa de Orgamentos Familiares (POF) e dados fiscais dos governos federal

e estaduais.

Segundo o IBGE (2023), essa metodologia permite medir como os diferentes componentes da
economia contribuem para o crescimento econdmico e avaliar a composi¢ao da demanda agregada,
destacando a importancia do consumo interno, dos investimentos e do setor externo para o

desenvolvimento econdmico do Brasil.

1.2.3 Periodicidade e divulgacao dos dados

No Brasil, os dados do PIB sdo divulgados pelo IBGE com periodicidade trimestral e anual,
permitindo um acompanhamento continuo do desempenho econdmico do pais. As divulgagdes
trimestrais fornecem estimativas de curto prazo, que sdo ajustadas sazonalmente para facilitar a
comparagao entre diferentes periodos ao longo do ano, eliminando o impacto de variagdes temporarias.
Esses ajustes sazonais, detalhados no item 1.2.5, sdo fundamentais para garantir uma analise precisa

das tendéncias econdmicas ao longo do tempo conforme IBGE (2023).

O PIB trimestral ¢ uma estimativa preliminar e passa por revisdes a medida que novas
informagdes sdo coletadas. J4 o PIB anual ¢ uma medida consolidada que reflete o desempenho
econdmico total do pais no periodo de doze meses. O IBGE adota uma politica de revisdes periodicas
para ajustar as estimativas com base em dados mais completos e novos métodos de calculo, garantindo
maior precisdo dos resultados. Essas revisdes sdo uma pratica comum e visam assegurar que os dados

reflitam a realidade economica da forma mais fiel possivel, conforme IBGE (2023).
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De acordo com DORNBUSCH e FISCHER (2010), a regularidade das divulgacdes do PIB ¢
fundamental para que analistas e formuladores de politicas compreendam as flutua¢des de curto prazo
e possam tomar decisdes informadas. No Brasil, essa periodicidade ¢ especialmente importante em
momentos de crise, como a pandemia de COVID-19, quando a economia sofreu choques frequentes e
a necessidade de dados atualizados tornou-se essencial para a formulacdo de politicas econdmicas

eficazes.

1.2.4 Valores nominais e reais

A distingdo entre PIB nominal e PIB real é essencial para as analises econdmicas. O PIB nominal
refere-se ao valor total da produgdo de bens e servigos medido a pregos correntes, ou seja, sem ajustes
para a inflagdo. Ele reflete o nivel de precos em um dado momento, sendo influenciado tanto pela

quantidade de bens e servigos produzidos quanto pelas variagdes de precos.

J& o PIB real ¢ ajustado para eliminar os efeitos da inflagdo, sendo medido a precos constantes.
KRUGMAN (2012) ressalta que o PIB real ¢ a métrica mais adequada para analises de crescimento
econdmico ao longo do tempo, pois permite comparagdes entre diferentes periodos, considerando
apenas as variagdes na quantidade de producao, sem a interferéncia das mudangas de pregos. No Brasil,
essa distingdo ¢ crucial, especialmente em periodos de inflagdo elevada, como na década de 1980,
quando a inflagdo distorcia os nimeros do PIB nominal, tornando o PIB real uma métrica mais confidvel

para analise.

1.2.5 Ajustes sazonais

Os dados trimestrais do PIB no Brasil sdo ajustados sazonalmente pelo IBGE. Esses ajustes sao
realizados para remover variacdes que ocorrem devido a fatores sazonais, como as mudangas na
producdo agricola e o impacto de periodos especificos no turismo. A dessazonalizacdo dos dados ¢
importante porque permite que as comparagdes ao longo do tempo sejam mais precisas, sem que
variagdes sazonais distor¢am as andlises do desempenho econdmico do pais. Para esse processo, o
IBGE utiliza o método X13-Arima, uma técnica internacionalmente reconhecida que ajusta as séries

temporais, conforme IBGE (2023).

De acordo com GIAMBIAGI e ALEM (2008), o ajuste sazonal é especialmente util para
interpretar os dados trimestrais de setores que sao fortemente impactados por variagdes sazonais, cOmo
a agricultura e o turismo. Ao eliminar esses efeitos sazonais, o ajuste permite uma andlise mais precisa

das tendéncias econdmicas subjacentes. Essa precisdo ¢ fundamental para a formulagdo de politicas
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econdmicas de curto prazo, permitindo que os tomadores de decisdo avaliem melhor o desempenho real

da economia e implementem medidas adequadas para promover estabilidade e crescimento.

1.2.6 Regionalizacdo dos dados

Outro aspecto relevante do célculo do PIB no Brasil ¢ a sua regionalizacdo, feita pelo IBGE. A
regionaliza¢do dos dados permite que o PIB seja analisado por regides, estados e microrregides, o que
possibilita uma visdo mais detalhada sobre o desempenho econdmico em diferentes partes do pais. De
acordo com o IBGE (2023), essa abordagem ¢ essencial para identificar disparidades econdmicas entre
as regides brasileiras, fornecendo subsidios para a formulagdo de politicas publicas que promovam o

desenvolvimento regional equilibrado e reduzam as desigualdades socioecondmicas.

FURTADO (2007) argumenta que, em um pais de dimensdes continentais como o Brasil, a
andlise regionalizada do PIB ¢ essencial para compreender as desigualdades econdmicas e sociais. Ele
ressalta que o crescimento econdmico concentrado em determinadas regides pode levar a desequilibrios

estruturais que afetam o desenvolvimento nacional como um todo.

1.2.7 Comparagdo com o Produto Nacional Bruto (PNB)

Além do PIB, outro indicador relevante ¢ o Produto Nacional Bruto (PNB), que mede o total da
producdo realizada por residentes de um pais, independentemente de onde essa produgdo ocorra.
Enquanto o PIB se concentra na producao doméstica, o PNB considera também a renda gerada no
exterior por empresas e cidaddos do pais, excluindo a producdo de empresas estrangeiras dentro do
territorio nacional. KRUGMAN (2012) sugere que o PNB ¢ especialmente 1til para medir a capacidade
de geragdo de renda de um pais em nivel global, sendo relevante em paises com grande participagdo no

comércio internacional.

1.2.8 Revisdes e notas técnicas do IBGE

O IBGE realiza revisdes periodicas nos dados do PIB, a medida que novas informagdes se
tornam disponiveis ou novas metodologias sdo implementadas. Essas revisdes sdo essenciais para
garantir que os numeros divulgados reflitam o desempenho econdmico real do pais da maneira mais
precisa possivel. As revisdes incorporam dados atualizados de fontes administrativas e pesquisas que
estavam incompletas no momento da estimativa inicial. De acordo com IBGE (2023), esse processo de
revisdo continua € necessario para assegurar a consisténcia e a confiabilidade das séries temporais ao

longo do tempo.
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Além disso, o IBGE acompanha suas divulga¢des com notas técnicas, que detalham os métodos
e fontes de dados utilizados no célculo. Essas notas garantem a transparéncia e ajudam os usuarios a
entenderem eventuais variagdes nos resultados. As notas técnicas também explicam as mudangas
metodolodgicas, garantindo que as informagdes sejam compreensiveis e que os dados revisados

continuem a refletir a realidade econdmica, conforme IBGE (2023).

De acordo com GIAMBIAGI e ALEM (2008), o processo de revisdes periodicas é crucial para
garantir que o PIB reflita adequadamente as mudangas nas condi¢des econdmicas, especialmente em
economias em desenvolvimento, onde as condi¢des podem se alterar rapidamente. As revisdes ajudam
a manter a qualidade e a precisdo dos dados, proporcionando uma base mais sélida para a formulacao

de politicas econdmicas.

1.2.9 Importancia do PIB na andlise macroecondmica

O PIB ¢ amplamente utilizado como medida do crescimento econdmico, mas seu papel vai além.
Ele serve como uma ferramenta crucial para a formulagdo de politicas econdmicas. No Brasil, o
BACEN utiliza o PIB como uma das principais variaveis para determinar a politica monetaria,
influenciando decisdes como a defini¢do da taxa SELIC. Em momentos de crise, como a pandemia de
COVID-19, o comportamento do PIB foi um dos principais indicadores usados para justificar politicas

de estimulo econdmico.

Segundo ARAUJO et al. (2021), a queda do PIB durante a pandemia refletiu a gravidade da
recessdo econdmica, levando o governo a adotar medidas como a redugdo da taxa de juros e o aumento

da liquidez no sistema financeiro, o que ajudou a mitigar os impactos negativos no curto prazo.

1.2.10 O PIB mensalizado da FGV/IBRE

O PIB mensalizado da Fundagao Getulio Vargas (FGV), desenvolvido pelo Instituto Brasileiro
de Economia (IBRE), ¢ uma ferramenta relevante para o acompanhamento mais frequente da economia
brasileira. Diferentemente do PIB tradicional calculado pelo IBGE, que ¢ divulgado trimestralmente, o
PIB mensalizado oferece uma visdo de curto prazo sobre a evolu¢do econdmica, permitindo analises

rapidas e detalhadas das tendéncias economicas.

Segundo o IBRE/FGV (2023), o PIB mensalizado ¢ construido com base em um modelo
econométrico que utiliza informagdes atualizadas de indicadores setoriais, como producao industrial,
comércio, servigos e agropecuaria. Esses dados sdo ponderados de acordo com a composi¢ao estrutural

do PIB trimestral do IBGE, garantindo que o indice mensalizado mantenha consisténcia metodoldgica
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com a métrica oficial. Essa metodologia permite uma estimativa agil das variagdes econdmicas, sendo
util para a formulagdo de politicas publicas e decisdes estratégicas em ambientes de alta volatilidade

econdmica.

O IBRE/FGV observa que o PIB mensalizado ¢ particularmente relevante em periodos de crise
econdmica, como a pandemia de COVID-19, quando a necessidade de dados mais frequentes se tornou
indispensavel para a implementacdo de politicas de estimulo e recuperagdo econdmica. Além disso, por
oferecer uma base de dados mais detalhada, o indice mensalizado permite identificar mudancgas nas
dindmicas econdmicas de forma quase imediata, auxiliando a analise de ciclos econdmicos e a resposta

a choques exogenos (FGV/IBRE, 2023).

A metodologia do PIB mensalizado, baseada em modelos estatisticos avangados, ¢ amplamente
aceita como uma métrica confiavel para analises de curto prazo. Ela oferece subsidios para a tomada de
decisdes ndo apenas para o governo ¢ o Banco Central, mas também para agentes do setor privado
interessados em monitorar as flutuagdes econdmicas com maior precisdo. Dessa forma, o PIB
mensalizado complementa o PIB tradicional do IBGE, proporcionando maior granularidade e

flexibilidade nas analises econdmicas.

Essas caracteristicas tornam o PIB mensalizado da FGV/IBRE uma ferramenta relevante para o
acompanhamento continuo da economia brasileira, especialmente em contextos em que a agilidade na

analise econdmica € necessaria para a ado¢ao de medidas politicas e estratégias empresariais adequadas.

1.3 Revisao da literatura

A literatura sobre as politicas monetarias do BACEN em momentos de crise oferece uma
variedade de andlises sobre a eficicia das agdes tomadas pelo Banco Central e seus impactos no
crescimento econdomico. Estudos recentes também focam na importancia da credibilidade da autoridade
monetaria e sua influéncia sobre as expectativas de mercado. Nesta se¢do, serdo discutidos os principais

trabalhos que embasam a discuss@o sobre as politicas monetdrias no Brasil.

O estudo de MOREIRA et al. (2020) tem como objetivo analisar a relacdo entre a credibilidade
do BACEN e as expectativas de crescimento do PIB, baseando-se no conceito de "sacrifice rate”. A
pesquisa investiga se a maior credibilidade do BACEN esta associada a uma percep¢ao de menor custo
econdmico para controlar a inflagdo, resultando em expectativas mais otimistas de crescimento
econdmico no longo prazo. O periodo de andlise ¢ de 2002 a 2018, quando o Brasil operava sob o

regime de metas de inflacdo. Durante esse periodo, eventos como a crise financeira global de 2008, a
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recessdo de 2015-2016 e a subsequente recuperagdo econdmica sdo abordados, destacando as respostas

do BACEN a esses desafios.

Os autores utilizam um modelo de vetores autorregressivos (VAR) para analisar o impacto da
credibilidade do BACEN sobre as expectativas de crescimento do PIB. O indice de credibilidade
mensura a consisténcia do BACEN em manter a inflagdo proxima das metas estabelecidas. Para isolar
o efeito da credibilidade sobre o PIB, varidveis de controle, como a divida liquida do setor publico, a

taxa de cambio e o risco-pais, foram incluidas na analise.

O uso de fung¢des de resposta ao impulso permitiu aos autores estimar o impacto de um "choque
de credibilidade" sobre as expectativas de crescimento do PIB ao longo do tempo. Esse método ¢
amplamente utilizado em estudos de séries temporais para observar as respostas dinamicas de uma
variavel a choques em outras varidveis enddgenas no sistema. O estudo MOREIRA et al. (2020)
identificou que a credibilidade do BACEN tem um impacto limitado no curto prazo, ndo resultando em
melhorias significativas nas expectativas de PIB nos primeiros 12 meses apo6s o aumento da
credibilidade. No entanto, a analise de longo prazo mostrou que, apds o primeiro ano, o aumento da
credibilidade levou a uma melhora nas expectativas de crescimento do PIB, o que sugere uma reducao
nas taxas de sacrificio percebidas. Este resultado indica que, embora a confianga no BACEN nao traga
beneficios imediatos em termos de crescimento, ela constréi um ambiente econdmico mais estavel e
previsivel ao longo do tempo. Além disso, o estudo revelou que varidveis como a taxa de cambio
nominal e o risco-pais tém efeitos mais imediatos sobre as expectativas de crescimento do PIB,
influenciando diretamente o comportamento de mercado no curto prazo. Ja a credibilidade se mostrou
um fator relevante no longo prazo, com implicagdes para a politica monetaria e a estabilidade

econdmica.

Por fim, o estudo de MOREIRA et al. (2020) ¢ de grande importancia para o entendimento da
relacdo entre credibilidade do Banco Central e desempenho econémico no Brasil. Ele refor¢a a nogao
de que a credibilidade ¢ um ativo valioso, mas de efeitos lentos, que se manifesta de forma mais
significativa no longo prazo. O uso do modelo VAR ¢ adequado para capturar essas dinamicas
temporais, embora o estudo pudesse ter explorado mais os impactos de eventos politicos internos, como
o impeachment de 2016, que provavelmente afetaram a credibilidade do BACEN e as expectativas de

mercado.

O estudo de OREIRO e PAULA (2012) tem como foco analisar o papel do sistema financeiro e
as politicas monetérias no Brasil, com énfase nas dindmicas do setor bancério e na importancia da
estabilidade econdmica para o crescimento do pais. Os autores discutem como a atuagdo do Banco

Central e a regulacdo financeira contribuem para mitigar riscos sistémicos e garantir a liquidez
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necessaria para o funcionamento do setor financeiro. Segundo OREIRO e PAULA (2012), a politica
monetaria e as acdes regulatorias sdo fundamentais para prevenir crises financeiras e estabilizar a
economia, atuando como mecanismos anticiclicos que amortecem os impactos de choques externos e

internos sobre o PIB, a inflacdo e o mercado de trabalho.

A obra também destaca a interagdo entre a politica monetaria e o nivel de endividamento
publico. Ao elevar a taxa de juros para controlar a inflacdo, por exemplo, o custo do financiamento da
divida publica pode aumentar, exigindo um equilibrio cuidadoso entre a estabilidade de precos e a
sustentabilidade da divida publica no longo prazo. Além disso, OREIRO e PAULA (2012) salientam
que uma politica de regulacdo prudencial fortalece a capacidade do sistema financeiro de lidar com
periodos de incerteza, promovendo a solvéncia das instituicdes bancarias € minimizando o risco de

crises sistémicas.

Por fim, OREIRO e PAULA (2012) reforcam a importancia de politicas monetarias bem
coordenadas e de um sistema financeiro so6lido para a estabilidade econdmica de longo prazo no Brasil.
Embora a obra ndo foque em uma tnica crise, sua analise sobre a estrutura do sistema financeiro e a
importancia das politicas monetarias ¢ especialmente relevante para compreender o papel do Banco

Central na promogao da estabilidade econdmica e no apoio ao crescimento sustentavel.

O estudo de ARAUJO et al. (2022) investiga as respostas monetarias do Banco Central do Brasil
(BACEN) durante a pandemia de COVID-19, focando nas intervengdes que ajudaram a mitigar a recessdo e
garantir a liquidez do sistema financeiro. A pesquisa se concentra no Brasil entre 2020 e 2021, analisando o
impacto das politicas monetarias adotadas, como a reducdo historica da taxa SELIC e as medidas de crédito
emergenciais. Utilizando uma abordagem quantitativa e descritiva com dados de PIB, inflagdo e taxa de juros,

os autores avaliam o impacto dessas medidas na recuperagdo econOmica ¢ na estabilidade financeira.

Os resultados indicam que as politicas adotadas, incluindo o corte da SELIC e a ampliagdo da
liquidez, ajudaram a evitar uma recessdo mais profunda e a manter o fluxo de crédito. No entanto, os
autores alertam para o risco de inflagdo elevada no futuro, devido a prolongada politica de juros baixos
e aumento da liquidez. A pesquisa também destaca a retracdo do PIB em 2020, mas conclui que as

medidas do BACEN foram cruciais para evitar uma crise financeira sistémica.

Por fim, ARAUJO et al. (2022) enfatizam a importancia da rapida resposta do BACEN a crise,
mas sugerem que seria relevante investigar o impacto dessas medidas no equilibrio fiscal de longo
prazo, dado o aumento do endividamento publico e as pressdes inflaciondrias decorrentes da politica

monetéria expansionista.

23



CAPITULO 02 - EVOLUCAO HISTORICA DOS INDICADORES ECONOMICOS E COVID-
19

A pandemia de COVID-19 trouxe mudancas substanciais para as economias ao redor do mundo.
Para entender os efeitos e as respostas monetarias a esse cendrio, este capitulo analisa a evolucao dos
principais indicadores econdmicos durante o periodo pandémico, com foco especial nas politicas

monetarias adotadas no Brasil e nos impactos globais.

O ano de 2019 foi escolhido como marco inicial por representar o cendrio econdmico pré-
pandemia, servindo como referéncia para comparar as mudancas provocadas pela COVID-19. Essa
andlise permite evidenciar os impactos diretos da crise sanitdria e das politicas econdmicas adotadas de

2020 a 2022, destacando as transformacdes nos principais indicadores economicos.

2.1 Indicadores econdémicos
Diante dos impactos da pandemia de COVID-19, os principais indicadores econdmicos sofreram
variagdes significativas no Brasil e ao redor do mundo. Nesta se¢do, sdo analisadas seis varidveis

macroecondmicas principais, abrangendo os contextos nacional (2.1.1) e internacional (2.1.2).

2.1.1 Brasil

No Brasil, a resposta a crise econdmica envolveu ajustes em diversas varidveis
macroecondmicas que refletiram os impactos da pandemia e as medidas de recuperagdo implementadas.
Os principais indicadores analisados incluem: Taxa SELIC, Depésito Compulsério, PIB, Indice

Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) e Divida Publica.

Para comecar, a taxa SELIC foi uma das ferramentas mais significativas no combate a crise
econdmica. No inicio de 2020, a SELIC estava em 4,5% ao ano, mas foi reduzida gradualmente até
alcangar 2% em agosto de 2020, de acordo com BACEN (2022), o menor nivel da histéria brasileira.
Esse corte buscou facilitar o acesso ao crédito e incentivar o consumo e o investimento em um momento
de forte retragdo economica. Entretanto, com o aumento da inflagdo em 2021, o BACEN elevou a taxa

para 9,25% no final do ano, conforme ilustrado na Figura 1.

No contexto da pandemia, a taxa SELIC desempenhou um papel central na estratégia do
BACEN para enfrentar os desafios econdmicos decorrentes da crise sanitaria. Com a retragdo
econdmica que marcou o inicio de 2020, o BACEN tomou a decisdo de reduzir a SELIC, seguindo uma
politica de estimulo monetario com o objetivo de mitigar os impactos negativos sobre a atividade
econdomica. A reducdo de 4,5% para 2% ao ano em agosto de 2020 representou uma tentativa de

incentivar o crédito, o consumo e o investimento, criando condi¢gdes para que a economia pudesse
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recuperar-se da contragdo inicial. Esse movimento de queda historica na taxa SELIC também visava
desonerar o custo do financiamento publico e privado, numa conjuntura em que o consumo das familias

e o setor produtivo enfrentavam grandes restricdes (BACEN, 2022).

Entretanto, o cenario macroecondmico brasileiro se alterou consideravelmente ao longo de
2021, quando a aceleragdo da inflagdo exigiu uma resposta mais restritiva da politica monetaria. De
acordo com BACEN (2022), a pressdo inflaciondria, impulsionada pelo aumento dos precos de
alimentos, combustiveis e servigos essenciais, levou o BACEN a iniciar um ciclo de elevagao da taxa
SELIC ainda em margo de 2021, em uma sequéncia de ajustes que culminou em uma taxa de 9,25% ao
ano em dezembro. A Figura 1 ilustra essa trajetoria, destacando o momento de inflexdo em que a politica
monetaria se ajusta para combater a inflagdo. Essa resposta reflete a estratégia do BACEN de alinhar a
SELIC as condi¢des econdmicas internas, buscando conter as expectativas inflacionarias e,

simultaneamente, equilibrar os estimulos necessarios para a retomada econdmica.

Segundo BACEN (2022), em 2022, diante da persisténcia da inflacdo elevada e de uma
conjuntura global marcada por aumentos nos precos de commodities e pela volatilidade nos mercados
internacionais, 0o BACEN manteve a politica de aperto monetario. Esse movimento culminou em uma
elevagdo da taxa SELIC para 13,75% ao ano, nivel que ndo era observado desde 2017. Esse ajuste
prolongado foi orientado pela necessidade de ancorar as expectativas inflaciondrias e evitar o repasse
dos choques externos de precos para a economia doméstica, especialmente em um momento de
recuperagdo econdmica gradual. A manuten¢do da SELIC em um patamar elevado visou estabilizar a
inflagdo de forma mais efetiva, ainda que a medida tenha imposto custos ao crescimento econdmico,
refletindo a estratégia do BACEN de priorizar o controle dos pregos diante de um cendrio inflacionario

persistente e desafiador.

Figura 1 — Evolucio da taxa SELIC no Brasil 2019 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboragdo propria - BACEN (2022).
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Em segundo lugar, o BACEN ajustou o deposito compulsério para aumentar a liquidez no
sistema financeiro durante a crise. Em margo de 2020, a aliquota sobre depositos a prazo foi reduzida
de 31% para 25%, enquanto os depdsitos a vista passaram de 21% para 17%, medida que liberou
aproximadamente R$ 135 bilhdes para as institui¢des financeiras (BACEN, 2022). Esses ajustes,
ilustrados na Figura 2, representaram uma resposta direta a necessidade de ampliar a capacidade de

crédito no mercado, em um contexto de forte retracdo econdomica e demanda por financiamento.

A redugdo do deposito compulsorio, de acordo com BACEN (2022), incentivou rapidamente a
concessdo de crédito em meio a crise. Conforme o Banco Central do Brasil, essa flexibilizacao
contribuiu para um aumento de cerca de 11% no crédito para pequenas e médias empresas ao longo de
2020. Com as aliquotas menores, os bancos tiveram mais recursos para operagdes de capital de giro,

especialmente em setores fortemente impactados pela pandemia, como comércio e servigos.

Figura 2 — Deposito compulsorio sobre depdsitos a prazo e a vista 2019 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboragdo propria - BACEN (2022).

A terceira variavel é o PIB. Em 2020, a economia brasileira sofreu uma retragao de 3,9%, uma
das maiores quedas ja registradas, reflexo direto das medidas de isolamento social e da contragdo na
demanda por servigos e comércio, setores altamente dependentes da interacdo presencial (IBGE, 2022).
Essa queda acentuada no PIB ilustra o impacto generalizado da pandemia sobre a atividade econdmica
nacional, especialmente nos setores de servicos e industria, que foram severamente afetados pelas
restrigdes impostas durante a crise. A Figura 3 mostra essa retragdo anual, evidenciando o impacto sem

precedentes da pandemia sobre o desempenho econdomico do Brasil.

Em 2021, o PIB brasileiro apresentou um crescimento de 4,6%, impulsionado pela recuperagdo

do agronegocio, que se beneficiou da alta demanda global por commodities, especialmente soja e milho.
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Nesse ano, o Brasil exportou aproximadamente 86 milhdes de toneladas de soja, com mais de 60%
dessas exportagdes destinadas a China, e cerca de 20 milhdes de toneladas de milho, com grande parte
da demanda vinda do mercado de ragdes animais na Asia, conforme ANEC (2022). Segundo o IBGE
(2022), esse desempenho refletiu a retomada gradual das atividades econdmicas e a recuperacao de
setores produtivos estratégicos para o pais IBGE (2022). A Figura 3 destaca essa recuperacio
econdmica, que embora positiva, revelou desafios continuos para estabilizar setores como o comércio

e a industria, que ainda sentiam os efeitos das oscilagdes de demanda e da inflagdo.
Figura 3 — Variac¢ao do PIB no Brasil 2019 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboragao propria - IBGE (2022).

A quarta variavel analisada ¢ a inflacdo, medida pelo IPCA. Em 2021, o IPCA registrou uma
alta de 10,06%, marcando uma das maiores variagdes anuais dos ultimos anos, impulsionada
principalmente pelo aumento nos pregos de alimentos e combustiveis, conforme BACEN (2022). Essa
elevagdo foi intensificada pela retomada da demanda global e pela pressdo sobre as cadeias de
suprimentos, que enfrentaram rupturas significativas durante a pandemia. A Figura 4 ilustra essa
evolucdo da inflagdo ao longo do periodo, destacando a alta inflacionaria em resposta aos efeitos da

crise sanitaria.

Além dos fatores internos, a inflagdo de 2021 refletiu as pressdes globais, como o aumento de
cerca de 40% nos precos internacionais do petroleo e a valorizagdo do ddlar, que chegou a R$ 5,73 no
pico de marco de 2021, encarecendo o custo de importacdo de produtos essenciais, como aponta
BACEN (2022). O aumento nos custos de transporte e energia impactou o preco final de bens e servigos,

enquanto a alta nos precos de commodities agricolas, como o trigo, pressionou o setor alimenticio. A
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Figura 4 evidencia como esses fatores se combinaram para impulsionar o IPCA para 10,06%, gerando

desafios adicionais para a politica monetaria do Banco Central no controle inflacionario.

Figura 4 — Evolucio da inflacdo no Brasil em 2019 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboragao propria - IBGE (2022).

A Figura 5 destaca a variacdo anual do desemprego no periodo, ilustrando os impactos
duradouros da pandemia e a lenta recuperacdo do mercado de trabalho. De acordo com IBGE (2023), a
taxa de desemprego no Brasil continuou a refletir os efeitos da pandemia em 2022, embora em trajetoria
de recuperagdo. No primeiro trimestre de 2022, o desemprego estava em torno de 11,1%, mas a taxa
média anual caiu para aproximadamente 9,3%, marcando uma recuperagao significativa em relagdo ao
ano anterior. Esse movimento de recuperacao beneficiou-se da retomada das atividades economicas e
da flexibilizagdo das restricdes sanitarias, especialmente no setor de servigos, que representa
aproximadamente 70% do PIB e responde por uma parcela expressiva dos empregos formais e

informais.

Além do setor de servicos, a recuperagdo também foi observada em setores como comércio e
construc¢do civil, que conseguiram retomar operacdes e ampliar o quadro de funcionarios com a
normaliza¢do das atividades. De acordo com o IBGE, essa recuperagdo no mercado de trabalho
brasileiro representou uma resposta a reabertura econdmica, embora desafios persistissem para o setor
formal, que ainda ndo alcancava plenamente os niveis de contratagdo pré-pandemia, conforme IBGE

(2023).
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Figura 5 — Taxa de desemprego no Brasil em 2019 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboragao propria - IBGE (2022).

Por fim, a divida publica brasileira cresceu substancialmente devido ao aumento dos gastos com
programas de auxilio emergencial e outras politicas de suporte economico. Em 2020, a divida bruta do
governo alcangou 89% do PIB, em comparagdo com os 74,3% registrados em 2019, refletindo os
esfor¢os para mitigar os impactos sociais e economicos da crise sanitaria, de acordo com TESOURO
NACIONAL (2022). Essa alta representou uma resposta direta a necessidade de aumentar o gasto
publico em um momento de forte contragdo econdmica. A Figura 6 ilustra essa trajetoria, evidenciando
a elevacao da divida publica em relacdo ao PIB, que acompanhou o cenario pandémico e a consequente

demanda por auxilio financeiro.

Em 2021 e 2022, embora a economia tenha demonstrado sinais de recuperacao, a divida publica
permaneceu elevada, fechando 2021 em torno de 80,3% do PIB e 2022 em aproximadamente 77% do
PIB, conforme TESOURO NACIONAL (2022). Esse movimento reflete uma tentativa de controlar os
gastos publicos e reduzir gradualmente o endividamento apds o apice da pandemia. A Figura 6 apresenta
essa evolugdo, destacando o aumento expressivo em 2020 e a relativa estabilizacdo nos anos
subsequentes, sinalizando os desafios que o pais enfrenta para equilibrar o or¢amento e reduzir a relacao

divida/PIB em um contexto de recupera¢dao econdmica.
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Figura 6 — Divida bruta do governo geral no brasil em 2019 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboragao propria - IBGE (2022).

2.1.2 Mundo

Assim como no Brasil, os principais indicadores econdomicos em escala global também foram
profundamente afetados pela pandemia. Os seis indicadores macroecondmicos discutidos aqui — taxa
de juros, liquidez, PIB, inflacdo, desemprego e divida publica — refletem as medidas adotadas pelos

principais paises e suas respostas a crise.

Para comecar, de acordo com FEDERAL RESERVE (2024), a taxa de juros foi reduzida
significativamente pelos principais bancos centrais. Nos Estados Unidos, o Federal Reserve (Fed)
cortou sua taxa de juros para uma faixa de 0% a 0,25% em margo de 2020 e iniciou um programa de
compra de ativos de US$ 120 bilhdes por més, conforme mostrado na Figura 7. Essas politicas foram

essenciais para garantir a liquidez e estabilidade do sistema financeiro.
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Figura 7 — Taxa de juros dos EUA em 2019 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboragdo propria — Federal Reserve (2024).

No mesmo sentido, a liquidez foi ampliada por meio de diversas medidas de flexibilizacao
monetaria ao redor do mundo. Na Unido Europeia, o Banco Central Europeu (BCE) adotou uma politica
monetaria altamente acomodaticia, mantendo as taxas de juros proximas de zero e implementando
programas robustos de compra de ativos para apoiar a economia durante a crise pandémica. Esses
programas, conhecidos como Programa de Compra de Emergéncia da Pandemia (PEPP), totalizaram
1,85 trilhdes de euros até o final de 2021, com o objetivo de estabilizar os mercados financeiros e
sustentar o fluxo de crédito para empresas e consumidores (BANCO CENTRAL EUROPEU, 2022). A
Figura 8 ilustra o montante destinado ao PEPP ao longo do periodo, evidenciando a magnitude da
resposta do BCE diante da crise. Em 2020, o BCE alocou 186,6 bilhdes de euros, refletindo uma agéo
inicial substancial para mitigar os impactos econdmicos da pandemia. Em 2021, o valor foi de 184,0
bilhdes de euros, com uma ligeira reducdo no montante, mas ainda em niveis elevados, para sustentar a
recuperagdo econdmica. J4 em 2022, o montante destinado ao PEPP foi de 34,0 bilhdes de euros,
demonstrando uma desaceleragdo das compras, a medida que a economia mostrava sinais de
recuperacdo e os mercados financeiros comegavam a se estabilizar. Esses dados, apresentados na Figura
8, evidenciam a intensidade da resposta do BCE no inicio da crise e o gradual ajuste da politica

monetaria conforme a situagdo econdmica evoluia.
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Figura 8 — Programa de Compra de Ativos do BCE em 2020 a 2022 (em bilhdes de euros)
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Fonte: Elaboracdo propria — Banco Central Europeu (2022).

A terceira variavel ¢ o Produto Interno Bruto (PIB), que sofreu quedas substanciais em
economias avanc¢adas e emergentes. O PIB global contraiu-se cerca de 3,5% em 2020, com os Estados
Unidos registrando uma retracao de 3,4% e a Unido Europeia uma queda de 6,3%. Em 2021, houve

uma recuperacao gradual, com o PIB dos EUA crescendo 5,7%, conforme ilustrado na Figura 9 (FMI,

2024).

Figura 9 — Variacio do PIB dos EUA e UE em 2019 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboragdo propria — Fundo Monetario Internacional (2024).
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Outro impacto significativo foi observado na inflagdo global. Nos Estados Unidos, a inflagdo
aumentou de 1,8% em 2020 para 4,7% em 2021, refletindo o aumento nos precos de energia, transporte
e alimentos, impulsionados pela recuperacdo da demanda e pelas restricdes nas cadeias de suprimento
(FEDERAL RESERVE, 2024). Na Unido Europeia, a inflagdo também subiu de 0,2% em 2020 para
2,9% em 2021, sendo igualmente influenciada pelo aumento nos custos de energia e transporte, além
de pressdes adicionais sobre os precos das commodities (EUROSTAT, 2022). A Figura 10 ilustra essa
evolucdo, evidenciando como a inflagdo global se acelerou em resposta aos efeitos da pandemia e as
restri¢gdes nas cadeias de suprimento, que afetaram tanto os Estados Unidos quanto a Unido Europeia

de maneira semelhante, levando a aumentos significativos nos indices de precos.

Figura 10 — Infla¢do nos EUA e Unido Europeia 2019 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboragdo propria — Bureau of Labor Statistics (EUA) e Eurostat (UE) (2022).

A taxa de desemprego foi outro indicador fortemente impactado pela pandemia. Nos Estados
Unidos, o indice subiu de 3,7% em 2019 para 8,1% em 2020, refletindo os efeitos da crise. O pico
ocorreu em abril de 2020, com 14,8%, o maior desde a Grande Depressdo, mas a recuperagdo foi
gradual, com a taxa caindo para 5,4% em 2021 e 3,6% em 2022. Na Unido Europeia, a taxa aumentou
de 6,7% em 2019 para 7,1% em 2020, com uma recuperagdo mais lenta, alcangando 6,2% em 2021 e
6,1% em 2022. Esses dados indicam que, embora ambos os blocos tenham experimentado picos
elevados de desemprego, a recuperacao nos EUA foi mais rédpida, enquanto a Unido Europeia enfrentou
um processo de recuperagdo mais demorado, em parte devido aos impactos prolongados em setores
como o turismo (FMI, 2024). A Figura 11 ilustra essas variagdes, evidenciando a trajetoria de

recuperagdo nas duas regides.
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Figura 11 — Taxa de desemprego nos EUA e Europa em 2019 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboracdo propria — Bureau of Labor Statistics (EUA) e Eurostat (UE) (2022).

Por ultimo, a divida ptblica em varias economias avan¢adas aumentou substancialmente. Nos
Estados Unidos, a divida bruta ultrapassou 100% do PIB, impulsionada pelos pacotes de estimulo
econdmico, incluindo o Plano de Resgate Americano de US$ 1,9 trilhdo (FMI, 2024). Na Unido

Europeia, a divida publica de diversos paises também cresceu, como mostra a Figura 12.

Figura 12 — Divida Publica nos EUA e Unido Europeia em 2019 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboracdo propria — Bureau of Labor Statistics (EUA) e Eurostat (UE) (2022).
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Esses seis indicadores no Brasil e no cenério global evidenciam as medidas adotadas e os
impactos econdmicos da pandemia. As respostas politicas foram necessarias para mitigar os efeitos da
crise e impulsionar a recuperagdo econOmica, embora os desafios no controle da inflacdo e do

desemprego permanegam em varias economias.

2.2 Evoluc¢iao do COVID-19

A pandemia de COVID-19, causada pelo virus SARS-CoV-2, marcou uma das maiores crises
sanitarias e econdmicas da histéria moderna, com repercussdes profundas em todo o mundo. A seguir,
¢ apresentado um panorama detalhado sobre a evolucao do virus, nimero de casos e mortes, além das

medidas de contencao adotadas e dos impactos econdmicos associados.

2.2.1 Brasil

No Brasil, o primeiro caso de COVID-19 foi registrado em fevereiro de 2020, em Sao Paulo.
Desde entdo, o virus se espalhou rapidamente pelo territdrio nacional, e o pais tornou-se um dos mais
afetados pela pandemia. Segundo o MINISTERIO DA SAUDE (2024), o Brasil contabilizou mais de
22 milhdes de casos e cerca de 600 mil mortes até o final de 2021. A Figura 13 mostra a evolucao dos

casos e mortes de COVID-19 no Brasil, refletindo os periodos de picos e quedas ao longo dos meses.

Figura 13 — Casos e Mortes de COVID-19 no Brasil entre 2020 e 2022 (em valores absolutos)
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Fonte: Elaboragdo propria — Ministério da Saude (2024).
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Desde o inicio, as medidas de conten¢do foram variadas e refletiram tanto decisdes do governo
federal quanto dos governos estaduais € municipais. O pais adotou inicialmente o distanciamento social,
o fechamento de escolas e 0 uso obrigatorio de mascaras. Contudo, as respostas foram inconsistentes
entre as regides e, frequentemente, objeto de controvérsias politicas (MINISTERIO DA SAUDE, 2024).
A implementag¢do do lockdown foi pontual em alguns estados, enquanto outros priorizaram a reabertura

econdmica precoce, levando a diferentes graus de controle da pandemia ao longo do pais.

Para conter os impactos econdmicos e sociais da crise sanitaria, o governo brasileiro langou
programas de suporte financeiro, sendo o Auxilio Emergencial um dos mais abrangentes. Esse auxilio
beneficiou aproximadamente 67 milhdes de brasileiros, com um custo total de cerca de R$ 300 bilhoes,
o que ajudou a mitigar a perda de renda e a conter uma crise social mais profunda. Adicionalmente, o
Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe) foi instituido
para oferecer crédito emergencial e manter a atividade economica das pequenas e médias empresas,

essenciais para o mercado de trabalho (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2024).

Em paralelo, a campanha de vacinagao foi um fator decisivo para a contengdo da pandemia no
Brasil. A vacinagdo comecgou em janeiro de 2021, com a aprovagdo emergencial das vacinas CoronaVac
e AstraZeneca. Ao final do ano, cerca de 75% da populacdo brasileira havia recebido ao menos uma
dose e aproximadamente 65% estavam totalmente vacinados, como mostra a Figura 14. A campanha
teve impacto direto na redugdo de casos graves e de mortes, permitindo uma reabertura gradual da

economia (MINISTERIO DA SAUDE, 2024).

Figura 14 — Cobertura Vacinal no Brasil em 2020 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboragdo propria — Ministério da Saude (2024).
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Além disso, a pandemia provocou severos impactos econdmicos no Brasil. Segundo o IBGE
(2021), o mercado de trabalho foi duramente afetado, com a taxa de desemprego chegando a 14,7% no
primeiro trimestre de 2021. Aproximadamente 716 mil empresas fecharam as portas entre margo de
2020 e o final de 2021, sobretudo no setor de servicos, que foi o0 mais impactado pelas restrigdes sociais
e a queda na demanda. O impacto econdmico da COVID-19 no Brasil evidenciou a vulnerabilidade de

uma economia com alta dependéncia de atividades presenciais e informalidade.

2.2.2 Mundo

Globalmente, a pandemia de COVID-19 teve efeitos devastadores em termos de saude e
economia, ¢ o mundo registrou mais de 280 milhdes de casos e 5 milhdes de mortes até o final de 2021,
de acordo com a Organizagdo Mundial da Satde (OMS, 2021). O virus, inicialmente identificado em
Wuhan, China, no final de 2019, espalhou-se rapidamente, e a OMS declarou a COVID-19 uma
pandemia em marco de 2020. A Figura 15 ilustra o crescimento global dos casos e mortes, refletindo as

diferentes ondas de contagio ao longo dos anos.

Figura 15 - Casos e Mortes de COVID-19 no Mundo em 2020 a 2021 (em milhdes)
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Fonte: Elaboragdo propria — OMS e Our World in Data (2024).

As respostas governamentais foram amplamente variadas, com paises adotando uma
combinac¢do de lockdowns, restricdes de viagem e campanhas de testagem e rastreamento. Em muitos
paises da Europa e da Asia, as medidas de lockdown foram rigorosas e prolongadas, enquanto outras
economias, como os Estados Unidos, enfrentaram periodos intermitentes de reabertura e fechamento.
Além disso, medidas como uso de mascaras e distanciamento social tornaram-se comuns em todo o

mundo.
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Em termos de resposta econdmica, muitos governos langaram pacotes de estimulo para apoiar
empresas e cidaddos. Nos Estados Unidos, o governo aprovou um pacote de US$ 1,9 trilhdo conhecido
como Plano de Resgate Americano, que incluiu cheques de US$ 1.400 para milhdes de cidadaos,
expansdo do seguro-desemprego e apoio financeiro para empresas afetadas (FEDERAL RESERVE,
2024). Da mesma forma, na Unido Europeia, o Next Generation EU foi um fundo de 750 bilhdes de
euros criado para financiar a recuperagdo econdmica, focando investimentos em infraestrutura, satide e
inovagio (COMISSAO EUROPEIA, 2021). Esses estimulos foram essenciais para evitar uma recessio

global ainda mais grave.

A distribuicdo de vacinas teve um papel importante na contencdo da pandemia. Paises
desenvolvidos conseguiram avangar rapidamente com suas campanhas de vacinagdo, € a cobertura
vacinal nos Estados Unidos e na Unido Europeia ultrapassou 70% da populacdo até o final de 2021. Em
contraste, muitos paises emergentes, especialmente na Africa, enfrentaram dificuldades para obter doses

suficientes, o que gerou uma recuperagdo econdomica desigual, conforme mostra a Figura 16.

Figura 16 - Cobertura Vacinal em Regidoes do Mundo em 2021 (em percentual)
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Fonte: Elaboragdo propria — Our World in Data (2024).

Essa desigualdade no acesso as vacinas refor¢ou as disparidades economicas e de saude globais,
evidenciando a necessidade de uma resposta coordenada em futuras crises sanitarias. Segundo o Fundo
Monetario Internacional (FMI, 2024), os paises com baixa cobertura vacinal enfrentaram maiores
dificuldades em retomar suas atividades economicas, resultando em taxas de crescimento mais baixas

e dificuldades para estabilizar o mercado de trabalho.

No aspecto econdmico, a pandemia resultou em uma queda de 3,5% no PIB global em 2020,

segundo dados do FMI (2024). A recuperagdo foi desigual: enquanto os Estados Unidos e a China
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retomaram o crescimento mais rapidamente, a Unido Europeia e economias emergentes enfrentaram
um processo mais lento. Além disso, a inflagdo global foi impulsionada pelo aumento nos precos de
commodities, energia e alimentos, devido a interrup¢des nas cadeias de suprimento e a alta demanda
p6s-lockdown. Nos Estados Unidos, a inflagdo chegou a 5,3% em 2021, enquanto na Unido Europeia a

inflagdo anual foi de 3%, como indicado na Figura 17.

Figura 17 - Inflagdo Anual nos EUA e Uniio Europeia em 2020 a 2021 (em percentual)
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Fonte: Elaboracdo propria — Federal Reserve e Eurostat (2024).

Finalmente o impacto da pandemia no mercado de trabalho foi severo em vérias regides. Nos
Estados Unidos, o desemprego alcangou 14,8% em abril de 2020, enquanto na Europa, economias como
a Espanha e a Italia, fortemente dependentes do turismo, enfrentaram taxas de desemprego superiores
a 10% (FMI, 2024). Esses aumentos refletiram a necessidade urgente de politicas publicas para sustentar
0 emprego, como programas para evitar demissdes em massa e fornecer apoio aos trabalhadores. A
pandemia de COVID-19, portanto, transformou profundamente os cenarios econdmicos € sanitarios
globais, evidenciando a desigualdade no impacto econdmico e no acesso as vacinas, e ressaltando a

importancia de uma preparacdo global mais robusta para enfrentar futuras crises.
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CAPITULO 3 - METODOLOGIA, ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

3.1 Dados e metodologia
3.1.1 Dados utilizados

Os dados analisados neste estudo incluem séries temporais mensais relacionadas a indicadores
econdmicos e monetarios do Brasil no periodo de 2020 a 2022. A variavel dependente ¢ o PIB-FGV,
que mede o crescimento econdmico com base na metodologia desenvolvida pela Funda¢do Getulio

Vargas (FGV). As variaveis explicativas utilizadas sao:

e SELIC: Taxa de juros basica do Banco Central.
e DPSCOMPULSPZ: Aliquota de deposito compulsorio.
e REDSC: Taxa de redesconto aplicada pelo Banco Central.

e BASILEIA: indice de Basileia, que reflete a solvéncia bancéria.

3.1.2 Metodologia geral

A metodologia adotada ¢ baseada na utilizagdo de regressdo linear multipla estimada pelo
método dos minimos quadrados ordindrios (MQO). Esse método, amplamente reconhecido na
econometria, visa minimizar a soma dos quadrados dos residuos entre os valores observados e os valores
preditos pelo modelo, resultando em coeficientes que fornecem a melhor estimativa linear para a relagao
entre as varidveis (GUJARATI e PORTER, 2009). O MQO ¢ amplamente utilizado devido a sua
simplicidade e eficiéncia, especialmente quando as suposi¢des de linearidade, auséncia de

multicolinearidade ¢ homocedasticidade sao satisfeitas (WOOLDRIDGE, 2020).

A justificativa para a utilizacdo do MQO neste estudo estd no fato de que a relacdo entre o PIB-
FGV e os fatores monetarios analisados ¢ essencialmente linear. Além disso, os objetivos incluem ndo
apenas a identificacdo de relagdes estatisticamente significativas, mas também a interpretacao clara dos

coeficientes para formulacao de implicagdes econdmicas (HILL, GRIFFITHS e LIM, 2018).

O software Gretl foi selecionado para a analise econométrica devido a sua interface amigével e
flexibilidade na execucdo de andlises econométricas. Este programa permite a verificagdo rapida das
suposi¢oes do modelo, como testes de normalidade dos residuos, heterocedasticidade e
multicolinearidade. Além disso, o Gretl oferece graficos detalhados e outputs facilmente exportaveis
para analises complementares em outros softwares, como Excel, otimizando a apresentacdo dos

resultados (COTTRELL e LUCCHETTI, 2022).

3.1.3 Modelagem econométrica
O modelo econométrico foi estruturado para investigar o impacto das varidveis explicativas
sobre o PIB-FGV. O modelo linear pode ser representado da seguinte forma:
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Yt=L0+LI1X1t+p2X2t+L3X3t+4X4t+p5 X5t +et (1)
Onde:

e Yt: PIB-FGV no tempo .

e XlIt: SELIC no tempo ¢.

e X2t: DPSCOMPULSPZ no tempo ¢.

e X3t: REDSC no tempo ¢.

e X4t BASILEIA no tempo .

e f0: Intercepto.

e p1, B2, B3, p4 : Coeficientes estimados.

e ¢t: Termo de erro.

O objetivo do modelo ¢ mensurar o impacto de variaveis monetarias e financeiras no
crescimento econdmico, representado pelo PIB-FGV. Segundo WOOLDRIDGE (2020), o uso de
multiplas variaveis explicativas, como na equacdo (1), permite controlar efeitos simultdneos de
diferentes fatores, proporcionando uma andlise mais precisa dos determinantes do crescimento

econdmico.

3.2 Analise grafica e estatistica descritiva
3.2.1 Analise grafica

A andlise grafica ¢ uma ferramenta essencial para compreender as tendéncias e padrdes das
variaveis ao longo do periodo de 2020 a 2022. A Figura 18 ilustra a trajetoria do PIB-FGV, expressa em
variagoes percentuais. Essa visualizacdo permite observar a magnitude da recessao econdmica em 2020,

provocada pela pandemia de COVID-19, e a subsequente recuperagdo nos anos seguintes.
A Figura 18 destaca os seguintes pontos principais:

1. 2020: O PIB-FGV apresentou uma retracdo historica de -9,3% no auge da pandemia, refletindo
o impacto das medidas de isolamento social, interrup¢do de atividades econdmicas e reducao

dréstica na demanda por bens e servigos.

2. 2021: Uma recuperagdo significativa com crescimento anual de 4,2%, sustentada pela reabertura
gradual da economia e pela implementagdo de politicas monetarias expansionistas, como a

redu¢do da taxa SELIC para minimos histdricos.

3. 2022: O crescimento foi mais moderado (2,2%), refletindo os desafios da inflagdo elevada e o

inicio de politicas monetarias mais restritivas.
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Figura 18 - Trajetoria do PIB-FGV no Brasil de 2020 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboragdo propria — FGV (2022).

As flutuacdes observadas no PIB-FGV entre 2020 e 2022 refletem caracteristicas tipicas de
crises econdmicas severas, onde um choque inicial é seguido por um periodo de recuperacao gradual.
Conforme descrito pelo BACEN (2020), o impacto da pandemia interrompeu uma tendéncia de
recuperacdo econdmica, causando uma retragdo significativa do PIB no primeiro semestre de 2020,
seguida por uma recuperagdo moderada nos anos subsequentes, sustentada pelas medidas de estimulo

adotadas, como a reduc¢do da taxa basica de juros e a amplia¢do da liquidez no sistema financeiro.

Além disso, para uma analise comparativa, a Figura 19 apresenta a variagdo da taxa SELIC,
destacando a transi¢do de politicas expansionistas em 2020 a 2021 para um aperto monetario em 2022.
Observa-se que, inicialmente, o Banco Central do Brasil adotou medidas de estimulo agressivas, como
a reducao historica da taxa SELIC, com o objetivo de mitigar os impactos econdmicos da pandemia e
estimular a recuperagdo. No entanto, a medida que a economia comegou a apresentar sinais de
recuperagdo, acompanhados por pressoes inflaciondrias crescentes, a politica monetaria evoluiu para
uma postura mais restritiva, com sucessivos aumentos na taxa SELIC para conter a inflagdo e ancorar
expectativas de mercado. Conforme relatado no Relatorio de Inflagdo do BACEN (2022), essas decisdes
refletem a dualidade enfrentada pela autoridade monetaria: promover a recuperagdo econdmica sem

desestabilizar os pregos, em um ambiente de incertezas globais e pressoes sobre commodities e cambio.
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Figura 19 - Trajetoria da Taxa SELIC de 2020 a 2022 (em percentual)
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Fonte: Elaboragao propria — BACEN (2024).
3.2.2 Estatistica descritiva

A Tabela 1 apresenta as principais estatisticas descritivas das varidveis analisadas, incluindo

média, valores minimos e maximos e desvio-padrao.

Analise das Estatisticas Descritivas e Contextualizagao

PIB-FGV: A média de 0,45% evidencia uma recuperagdo econOmica lenta apos a forte
contracao de 2020 (-9,3%). O desvio-padrao de 3,12% reflete a alta volatilidade no periodo,

destacando a intensidade do impacto da pandemia e a gradual recuperacdo subsequente.

SELIC: A taxa de juros apresentou uma média de 5,3%, com um minimo de 2% em 2020 e um
maximo de 13,75% em 2022. Essa trajetoria ¢ consistente com a politica monetaria de estimulo

inicial, seguida por aperto para controlar a inflacio crescente.

« DEPOSITO COMPULSORIO: A aliquota de depdsito compulsério apresentou uma média de

18,5%, com destaque para a redugdo para 17% em 2020, como medida para ampliar a liquidez

no sistema financeiro (BACEN, 2022).

BASILEIA: O indice de Basileia permaneceu estavel, com média de 16,3%, indicando a

robustez do sistema bancario, mesmo em meio a crise.

Essas estatisticas fornecem uma visdo abrangente das caracteristicas das varidveis e
contextualizam os efeitos das politicas economicas no periodo. A combinacdo da andlise grafica e
descritiva revela que o periodo de 2020 a 2022 foi marcado por flutuagdes significativas, influenciadas

diretamente pelos eventos da pandemia e pelas respostas monetarias implementadas.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis analisadas de 2020 a 2022.

Variavel Média || Minimo | Maximo || Desvio-Padriao
PIB-FGV 0,45% -9,3% 4,2% 3,12%
SELIC 5.3% 2% 13,75% 3.81%
DPSCOMPULSPZ || 18,5% 17% 31% 4,52%
REDSC 10% 7,5% 12,5% 1,34%
BASILEIA 16,3% || 15,63% 16,91% 0,41%

Fonte: Elaboragdo propria— BACEN e FGV (2024).

3.3 Regressao linear e analise dos resultados
3.3.1 Testes econométricos

Antes da estimativa do modelo, foram realizados testes econométricos para avaliar a viabilidade
dos dados e verificar o cumprimento das hipdteses basicas da regressdo linear multipla. A seguir, é

detalhado os principais testes realizados e seus resultados.

3.3.1.1 Teste de multicolinearidade (VIF - Variance Inflation Factor)

O teste de multicolinearidade ¢ utilizado para identificar a correlagdo entre as varidveis
explicativas. A multicolinearidade elevada pode distorcer as estimativas dos coeficientes e comprometer
a interpretacdo do modelo. O VIF (Variance Inflation Factor) ¢ uma métrica amplamente utilizada para

detectar esse problema: valores superiores a 10 indicam forte colinearidade entre as variaveis

(GUJARATI E PORTER, 2009).
Os valores obtidos para o VIF das varidveis explicativas foram os seguintes:
e SELIC: 2,362
« DPSCOMPULSPZ: 1,354
o BASILEIA: 1,846
e REDSC: 1,568

Todos os valores ficaram abaixo de 10, indicando auséncia de multicolinearidade significativa
entre as varidveis explicativas. Esse resultado reforca a validade das estimativas do modelo, ja que os

coeficientes ndo estdo distorcidos por correlagdo excessiva entre os preditores. Os principais resultados
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indicam, portanto, que as variaveis explicativas podem ser interpretadas de forma independente,

garantindo a confiabilidade das conclusdes e a precisdo das estimativas do modelo.

Tabela 2 — Proporgoes de variancia no teste de VIF

lambda cond |intercepto|| SELIC DPSCOMPU BASILEIA REDSC
4,685 1,000 0,000 0,005 0,001 0,000 0,001
0,277 4,115 0,000 0,387 0,00 0,000 0,011
0,026 13,503 0,001 0,083 0,017 0,001 0,698
0,012 19,486 0,002 0,099 0,946 0,002 0,029
0,000 207,566 || 0,997 0,426 0,036 0,997 0,262

Fonte: Elaboragdo propria — BACEN e FGV (2024).

3.3.1.2 Teste de heterocedasticidade (Teste de White)

O teste de White ¢ utilizado para verificar se a varidncia dos erros do modelo ¢ constante
(hipotese de homoscedasticidade) ou variavel (hipdtese de heterocedasticidade). A heterocedasticidade
ocorre quando a variancia dos erros ndo ¢ constante, o que pode distorcer os valores-p e os intervalos
de confianga, comprometendo a precisdo das inferéncias estatisticas e, consequentemente, a
confiabilidade das estimativas dos coeficientes (WOOLDRIDGE, 2020). Esse teste ¢ mais abrangente
do que o teste de Breusch-Pagan, pois permite detectar formas ndo lineares de heterocedasticidade,

sendo uma ferramenta util em modelos com erros heterocedasticos de formas mais complexas.
Os resultados do teste de White apresentaram:
e R-quadrado nao ajustado = 0,556600

o Estatistica LM (TR?) = 20,0376

« com p-valor = P (Qui-quadrado(14) > 20,037600) = 0,128960

Com um p-valor superior a 5%, ndo ha evidéncia suficiente para rejeitar a hipdtese nula de
homoscedasticidade, que afirma que os residuos do modelo apresentam variancia constante. Portanto,
a conclusdo ¢ que a variancia dos erros ndo ¢ significativamente variavel, ou seja, nao ha indicativos de
heterocedasticidade no modelo. Isso sugere que a precisdo das estimativas dos coeficientes do modelo

ndo esta comprometida pela presenga de heterocedasticidade.
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Esse resultado ¢ relevante porque, ao ndo haver evidéncias de heterocedasticidade, pode-se
confiar que os valores-p e os intervalos de confianga derivados do modelo sdo vélidos. Assim, a
auséncia de heterocedasticidade implica que o modelo estd adequado e que as inferéncias estatisticas,

como a significancia dos parametros, sdo confiaveis.

Portanto, o teste de White, neste caso, indica que os erros do modelo ndo apresentam variagdo
de variancia significativa, garantindo que as estimativas dos parametros sdo precisas e ndo distorcidas

por problemas de heterocedasticidade.

Tabela 3 — Resultado do teste de heterocedasticidade

Variavel Coeficiente |Erro Padrao|| Razao-t | Valor-p Significancia
const —19149,4 9546,72 —2,006 0,0579 *
SELIC —100,316 114,995 —-0,8724 0,3929
DPSCOMPULSPZ 421,743 316,508 1,332 0,197
BASILEIA 2032,84 979,963 2,074 0,0505 *
REDSC —191,009 177,648 —-1,075 0,2945
sq_SELIC —0,729632 | 0,685057 —1,065 0,2989
X2 X3 —0,421107 2,98832 —0,1409 0,8893
X2 X4 4,04502 6,77896 0,5967 0,5571
X2 X5 6,3832 2,64439 2,414 0,025 ox
sq DPSCOMPULSPZ || 2,92024 1,87272 1,559 0,1339
X3 X4 —28,5775 20,8218 -1,372 0,1844
X3 X5 =7,12140 4,8079 —1,481 0,1534
sq_BASILEIA —48,7514 25,893 —1,883 0,0737 *
X4 X5 4,80623 5,62934 0,8538 0,4029
sq_REDSC 11,0021 5,32171 2,067 0,0512 *

Fonte: Elaboragdo propria — BACEN e FGV (2024).
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3.3.1.3 Teste de normalidade dos residuos

O teste de normalidade dos residuos verifica se os erros do modelo seguem uma distribui¢ao normal.
Essa suposicao ¢ importante para garantir a validade dos testes de significancia e a confiabilidade dos
intervalos de confianga (GUJARATI e PORTER, 2009). O teste utilizado foi o Qui-quadrado, com base

na frequéncia relativa dos residuos.
Os resultados do teste de normalidade indicaram:
o Estatistica Qui-quadrado(2) = 19,7323
e p-valor = 0,00005

O p-valor menor que 5% leva a rejeicdo da hipdtese nula de normalidade dos residuos. Embora
os residuos ndo sigam uma distribui¢do normal, esse resultado ndo invalida o modelo, pois a regressao
linear multipla ainda ¢ robusta para tamanhos de amostra maiores, desde que outras suposi¢des, como
a auséncia de multicolinearidade, auséncia de heterocedasticidade e a relevancia das variaveis

explicativas, sejam atendidas (WOOLDRIDGE, 2020).

Figura 20 - Resultado do teste de normalidade dos residuos

Estatistica de teste para normalidade: frequéncia relativa
Qui-quadrado(2) = 19,732 [0,0001]

N(-7,9905e-15 1,885)

Fonte: Elaboragao propria — BACEN e FGV (2024).

3.3.1.4 Teste de autocorrelacao (Durbin-Watson)
O teste de Durbin-Watson avalia a independéncia dos erros, verificando a existéncia de

autocorrelacdo positiva ou negativa entre os residuos consecutivos do modelo. A autocorrelagdo pode
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indicar que o modelo ndo capturou adequadamente a estrutura temporal dos dados, o que comprometeria

as inferéncias estatisticas (GUJARATI e PORTER, 2009).
O teste apresentou os seguintes resultados:

e FEstatistica de Durbin-Watson = 1,71683

e p-valor para autocorrelagdo positiva = 0,06732

e p-valor para autocorrelagdo negativa = 0,93267

A estatistica de Durbin-Watson estd proxima de 2, indicando auséncia de autocorrelagdo
significativa nos residuos. Assim, os erros do modelo podem ser considerados independentes, o que

reforca a validade das estimativas.

3.3.2 Estima¢ao do modelo e resultados
Neste item, sdo apresentados os resultados obtidos no modelo de regressao linear multipla
estimado pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), bem como as interpretacdes dos

coeficientes estimados e sua significancia estatistica.
Indicadores estatisticos do modelo:

e Um R? de 0,347665 indica que 34,77% da variacdo do PIB-FGV ¢ explicada pelas
variaveis incluidas no modelo. Esse valor sugere que o modelo explica uma parte
significativa da variagdo do PIB, mas também indica que ha muitos fatores externos
ou varidveis nao incluidas que influenciam o crescimento economico. Embora um R?
mais alto seja desejavel, um valor como esse ¢ comum em modelos econdmicos, onde
fendmenos complexos nem sempre podem ser totalmente explicados pelas variaveis

disponiveis.

e R? ajustado = 0,263493: Leva em consideracdo o niimero de varidveis do modelo e

ajusta o coeficiente de determinagdo para refletir a sua complexidade.

e F (4,31) =4,1304, com p-valor = 0,0085: Indica que o modelo, como um todo, ¢

estatisticamente significativo.

e Erro-padrdo da regressao: 1,885.
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Tabela 4 - Resultados da regressao linear multipla

Variavel Coeficiente| Erro Razio-t Valor-p Significincia
Padriao
Constante -85,4009 || 21,7899 -3,919 0,0005 ok
BASILEIA 5,04101 || 1,27501 3,954 0,0004 ok
DPSCOMPULSPZ ||-0,0368748|0,132944 | -0,2774 0,7833
SELIC 0,212475 |/0,106110 2,002 0,0541 *
REDSC 0,243235 1/0,191432 1,271 0,2133

Fonte: Elaboragdo propria — BACEN e FGV (2024).

3.3.2.1 Interpretacdo dos Coeficientes

Constante: O coeficiente negativo da constante (-85,4009) ndo possui interpretagdo
econdomica direta, mas ajusta o nivel do PIB-FGV quando todas as varidveis

explicativas sdo zero.

BASILEIA: O coeficiente positivo e altamente significativo (5,04101, p-valor =
0,0004) indica que, para cada aumento de 1 ponto percentual no indice de Basileia, o
PIB-FGV aumenta, em média, 5,041%. Isso reflete a importancia da estabilidade do
sistema bancario no crescimento econdmico, conforme destacado por estudos como

os de Borio e Zhu (2012).

DPSCOMPULSPZ: O coeficiente negativo (-0,0369) ndo ¢ estatisticamente
significativo (p-valor = 0,7833). Isso sugere que a aliquota de deposito compulsoério

ndo apresentou uma relagdo relevante com o PIB-FGV durante o periodo analisado.

SELIC: O coeficiente positivo (0,2125, p-valor = 0,0541) ¢ marginalmente
significativo ao nivel de 5%. Isso indica que um aumento de 1 ponto percentual na
taxa SELIC estd associado a um aumento de 0,2125% no PIB-FGYV, sugerindo que a

politica monetaria tem um impacto no crescimento economico.

REDSC: O coeficiente positivo (0,2432) também ndo ¢ estatisticamente significativo
(p-valor = 0,2133). Esse resultado sugere que a taxa de redesconto, durante o periodo

analisado, teve impacto limitado no PIB-FGV.
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Os resultados da regressdo linear multipla indicam que o modelo apresenta uma explicacdo
razoavel para a variagdo do PIB-FGV, com um R? de 34,77%, embora ainda haja outros fatores ndo
capturados pelas variaveis analisadas. A varidvel Basileia se mostrou a mais relevante e significativa,
com um coeficiente positivo de 5,04101 e um p-valor de 0,0004, sugerindo que o aumento da
estabilidade do sistema bancério, representado pelo indice de Basileia, tem um impacto significativo no
crescimento econodmico. Isso reforca a importdncia da solidez financeira para o desenvolvimento
econdmico, como ja apontado em estudos anteriores, como o de Borio e Zhu (2012). A taxa SELIC,
embora marginalmente significativa (p-valor = 0,0541), também apresentou um coeficiente positivo de
0,2125, sugerindo que a politica monetaria tem algum efeito sobre o PIB-FGV. Por outro lado, as
variaveis DPSCOMPULSPZ e¢ REDSC ndo mostraram relacdo significativa com o crescimento
econdmico, com p-valores elevados (0,7833 e 0,2133, respectivamente), indicando que a aliquota de
deposito compulsorio e a taxa de redesconto ndo desempenham um papel relevante no crescimento do
PIB-FGV durante o periodo analisado. Em resumo, o modelo evidencia que a estabilidade financeira
(medida pela variavel Basileia) foi a varidvel mais influente no crescimento econdmico, enquanto outras

variaveis, como a SELIC, apresentaram um impacto marginal.

3.3.2.2 Teste RESET de Ramsey
O teste RESET de Ramsey ¢ uma ferramenta utilizada para avaliar a adequagao da especificacdo
funcional de um modelo de regressao linear. Ele verifica se hd omissdes de variaveis relevantes ou se a

relacdo entre as varidveis explicativas e a variavel dependente ndo € linear, como supde o modelo.

De acordo com WOOLDRIDGE (2020), o RESET utiliza os valores ajustados ao quadrado
(yhat?) e ao cubo (yhat’) como regressores adicionais em uma regressdo auxiliar. Se os coeficientes
associados a esses termos forem significativos, isso sugere que o modelo original estd mal especificado,
seja devido a omissdes de varidveis ou uma forma funcional inadequada. O teste ndo rejeitou a hipdtese

nula, indicando que o modelo estd corretamente especificado.
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Tabela 5 - Resultado do teste RESET de Ramsey

Variavel Cocficiente | Erro Padrdo | Razdo-t Valor-p Significancia
Constante -24,8422 35,6437 -0,6970 0,4914
SELIC -0,005744 0,115159 |/ -0,04988 0,9606

DPSCOMPULSPZ || -0,069593 0,110863 -0,6277 0,5351

BASILEIA 1,49099 2,09823 0,7106 0,4830

REDSC 0,269481 0,183335 1,470 0,1524
yhat? -0,656742 0,291614 -2,252 0,0321 rx

yhat? 0,181720 0,168812 1,076 0,2906

Fonte: Elaboragdo propria— BACEN e FGV (2024).

3.4 Analise dos resultados

A anélise dos resultados obtidos no modelo econométrico estimado pelo método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO) permite compreender as relagdes entre as variaveis explicativas e o PIB-
FGV no periodo de 2020 a 2022. Este item destaca as principais descobertas e implicacdes econdmicas

com base nos coeficientes estimados, sua significancia estatistica e nos testes de diagndstico realizados.

3.4.1 Desempenho do modelo

O modelo apresentou um R? de 34,77%, indicando que aproximadamente 35% da variagdo no
PIB-FGV ¢ explicada pelas varidveis incluidas. Embora esse valor ndo seja elevado, ¢ importante
considerar a complexidade do fendmeno econdmico analisado, em que multiplos fatores nao observados
podem influenciar o crescimento do PIB. O R? ajustado de 26,35% reflete a capacidade explicativa do

modelo ao considerar o nimero de varidveis € o tamanho da amostra.

O teste F apresentou um p-valor de 0,0085, sugerindo que o modelo como um todo ¢
estatisticamente significativo. Isso implica que, em conjunto, as variaveis explicativas possuem impacto

relevante sobre o PIB-FGV.
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Conclusao

O presente estudo avaliou os efeitos das politicas monetarias adotadas pelo Banco Central do
Brasil (BACEN) durante a crise econdmica desencadeada pela pandemia de COVID-19, abrangendo o
periodo de 2020 a 2022. A analise focou no PIB-FGV como indicador de desempenho econdmico, em
conjunto com variaveis monetarias como taxa SELIC, indice de Basileia, depdsito compulsoério e taxa
de redesconto, com o objetivo de entender a contribuicdo das acdes do BACEN para a estabilidade e

recuperagdo da economia brasileira.

As inferéncias revelam que as politicas monetdrias, de fato, desempenharam um papel, mas com
efeitos diferenciados. Embora o coeficiente da taxa SELIC tenha sido positivo, o impacto foi
marginalmente significativo, com um p-valor de 0,0541, sugerindo que a politica monetéria teve algum
efeito no crescimento do PIB, mas ndo de forma tdo robusta quanto outras varidveis. A taxa SELIC
pode ter contribuido para a retomada econdmica, mas seu impacto parece ser relativamente modesto
quando comparado com outras variaveis, como o indice de Basileia. Este ultimo destacou-se como a
variavel mais significativa do modelo, com um coeficiente positivo e altamente significativo (p-valor =
0,0004), reforgando a importancia da solidez do sistema bancario no apoio a economia, especialmente
em periodos de crise. A reducdo da taxa SELIC provavelmente ajudou na recuperacao econdmica, mas
o efeito foi limitado em relagdo a fatores como a estabilidade financeira. Por outro lado, varidveis como
depdsito compulsoério e redesconto ndo mostraram significancia estatistica, indicando que seus efeitos
sobre o PIB podem ter sido mais indiretos ou sujeitos a limitagdes contextuais, como as condi¢des
especificas do periodo analisado. Assim, enquanto a politica monetaria tem um papel importante, a

solidez do sistema bancario se revela como o fator mais determinante no crescimento econdmico.

A hipétese formulada foi parcialmente confirmada, pois as medidas de politica monetaria,
especialmente aquelas relacionadas a redu¢do da taxa SELIC e a manutencao da estabilidade bancaria
(representada pelo indice de Basileia), desempenharam papel significativo na recuperagdo econdmica
do pais. O indice de Basileia se destacou como uma variavel altamente significativa, indicando que a
solidez do sistema bancario foi um fator crucial para a estabilidade econdmica em um contexto de crise.
No entanto, os resultados indicam que as politicas monetdrias, isoladamente, ndo explicam
completamente o comportamento do PIB-FGV durante o periodo analisado, destacando a influéncia de
fatores adicionais, como politicas fiscais e o desempenho do setor externo, que também podem ter

impactado o crescimento econdmico de forma relevante.
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Por fim, ¢ recomendavel o aprofundamento do tema por meio de estudos futuros que ampliem
o escopo da analise, considerando varidveis adicionais e modelos econométricos mais dindmicos, como
o VAR. A investigacdo de varidveis como inflagdo, taxa de cadmbio e politicas fiscais, além de um
periodo de andlise mais extenso, pode proporcionar uma visdo mais abrangente sobre a eficicia das

acoes do BACEN em crises economicas e seus efeitos no crescimento de longo prazo.
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