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Resumo

O artigo analisa as politicas macroeconomicas contraciclicas, em particular fiscal e monetaria, implementadas
pelas Autoridades Economicas Brasileiras (AEBs) em resposta a pandemia da COVID-19, 2020, bem como
apresenta uma analise empirica das referidas politicas na dinamica da economia brasileira no periodo 1996-
2020. o referencial tedrico da analise. O objetivo principal é avaliar a eficicia das politicas fiscal e monetaria em
cenarios econémicos tanto de crescimento, quanto de crise, visando, com isso, mostrar que politicas
economicas keynesianas contraciclicas importam. A parte empirica do artigo analisa os efeitos das politicas
fiscal (gastos do governo) e monetdria (taxa de juros) na economia brasileira, no periodo de 1996 a 2020. Para
tanto, estima-se um modelo MS-VAR para contextos economicos de crescimento e crise. Os principais
resultados obtidos sugerem que os efeitos das politicas fiscal e monetaria sdo mais pronunciados em contextos
economicos de crises do que em situagdes de crescimentos, sustentando a ideia de que politicas fiscal e
monetaria e fiscal contraciclicas afetam os ciclos econémicos, principalmente em cenarios de crise, como
enfatizado por Keynes.
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Abstract

This article analyses the countercyclical economic policies, in particular the fiscal and monetary ones,
implemented by the Brazilian Economic Authorities (BEAs) in response to the COVID-19 crisis of 2020, as
well as it presents an empirical analysis of these economic policies during the period 1996-2020. The main
objective is to evaluate the effectiveness of those policies in economic contexts of growth and crisis to aim at
showing that countercyclical Keynesian economic policies matter. The empirical part of the article analyzes the
effects of fiscal (government spending) and monetary (interest rate) policies on the Brazilian economy during
the period 1996-2020. Thus, it is estimated a MS-VAR model to analyze the impact of these economic policies
in periods of economic growth and economic crisis. The main results indicate that the effects of fiscal and
monetary policies are more pronounced in situations of economic crises than in contexts of economic growths,
supporting, thus, the Idea that countercyclical fiscal and monetary policies are able to affect the economic
cycles, mainly in periods of crises, as emphasized by Keynes.
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1.  Introdugao

Como ¢ sabido, o avanco do processo de globaliza¢do economica na década de 1990,
caracterizado, dentre outros fatores, pela dinamica e acelerada mobilidade internacional do
comércio e, principalmente, do capital e pela desregulamentacao e liberalizagdo dos mercados
financeiros, fez com que a economia mundial enfrentasse diversas crises, sejam cambiais,
sejam financeiras, sendo que a mais dramatica delas foi a crise financeira internacional (CFI)
de 2007-2008, cuja consequéncia foi a grande recessiao (GR) de 2009." Mais recentemente, a
pandemia da COVID-19 — iniciada em marco de 2020 e que, passados dois anos, ainda
continua afetando a populagao mundial devido tanto ao surgimento de novas variantes do
Corona Virus, quanto a morosidade do processo completo de vacinagao — acabou por causar
uma severa recessao na economia global, uma vez que a crise médico-sanitaria afetou nao
somente a demanda efetiva, mas, fundamentalmente, as condi¢oes de oferta devido ao
processo de lockdown.’

Para mitigar os efeitos das referidas crises, os governos, tanto dos paises do G7
quanto dos pafses emergentes, implementaram um conjunto de medidas economicas, fiscais
e monetarias, entre outras, abrindo mao, assim, mesmo que momentaneamente, de politicas
de responsabilidade fiscal e regras monetarias, 2 /a regime de metas de inflagao (RMI),
comumente adotadas pelos policymakers, especialmente dos paises emergentes.

Em The General Theory of Employment, Interest and Money, Keynes (1936[2007])
mostra que em uma economia monetaria flutuagdes na demanda efetiva e no nivel de
emprego ocorrem porque, em um mundo onde o futuro € incerto e desconhecido, os agentes
econémicos preferem reter moeda e, consequentemente, suas decisoes de gastos — sejam de
consumo, sejam de investimento — sio postergadas. Esta situacao ocorreu durante a CFl e a
pandemia da COVID-19 e, por isso, politicas macroeconomicas keynesianas, tanto na
concepgao, quanto na pratica, passaram a ser implementadas com o objetivo de mitigar os
impactos econoémicos das referidas crises.

Assim, em 2009 e 2020 os policymakers, em nivel global, adotaram politicas

macroeconomicas contraciclicas de modo a: (i) operacionalizar politicas fiscais destinadas a

(5 importante mencionar que a CFI ocorreu ap6s um periodo de prosperidade, 2002-2007, da economia
mundial. Segundo o International Monetary Fund (IMF) (2021a), as taxas de crescimento em 2009 dos Estados
Unidos, da Area do Euro e do Japdo foram, respectivamente, -2,4%, -4% e -5,1%. Além disso, o volume do
comércio mundial encolheu 12,0% em 20009.

?De acordo com o IMF (2021a) a recessdo econdémica mundial foi 3,5% em 2020 e a pandemia acabou trazendo
efeitos negativos sobre os fluxos de comércio, os mercados financeiros e os pregos dos ativos e das
commodities.
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estimular a demanda efetiva e reduzir as desigualdades sociais, (i) flexibilizar a politica
monetaria para galvanizar os niveis de consumo e investimento e (iii) coordenar e regular os
mercados financeiros e cambiais para estabilizar os fluxos de capitais e as taxas de cambio.

No caso brasileiro vale notar que, na época da CFI, a resposta das Autoridades
Econoémicas Brasileiras (AEBs) foi rapida e envolveu medidas fiscais, monetarias, financeiras
e cambiais. Por sua vez, no contexto da pandemia da COVID-19 as AEBs, apesar de terem
sido morosas na adog¢ao de politicas macroeconémicas contraciclicas, acabaram, devido as
pressdes do Congresso Nacional (CN) e do Supremo Tribunal Federal (STE),
implementando importantes medidas contraciclicas, principalmente monetarias e crediticias,
que, diga-se de passagem, foram fundamentais para que a recessao brasileira em 2020 fosse
menor do que as previsoes iniciais sinalizadas pelo World Economic Outlook June 2020
(IMF, 2021b).

Diante do exposto, o objetivo do artigo, por um lado, ¢ analisar as politicas
macroeconémicas contraciclicas, mais especificamente as politicas fiscal e monetaria,
implementadas pelas AEBs em resposta a pandemia da COVID-19. Por outro lado, é
apresentada uma analise empirica das politicas fiscal e monetaria na dinamica da economia
brasileira no perfodo 1996-2020, visando mostrar como as referidas politicas, quando
operacionalizadas de forma contraciclica, afetam a atividade econoémica.

Para tanto, o artigo esta organizado em trés segoes, além desta introdu¢ao. A se¢ao 2
analisa as politicas contraciclicas implementadas no Brasil durante a pandemia da COVID-
19. A segao 3 avalia, através de um modelo econométrico, os efeitos das politicas fiscal e
monetaria na economia brasileira ao longo do periodo 1996-2020, de maneira a observar seus
impactos econémicos em contextos tanto de crescimentos, quanto de crises. Os resultados
encontrados sugerem que politicas fiscal e monetaria contraciclicas sao fundamentais para
mitigar e reverter situa¢oes de crises economicas, tais como a da COVID-19. Por fim, a se¢ao

4 sumariza e conclui.

2. As politicas macroeconémicas contraciclicas implementadas
durante a pandemia da COVID-19
No inicio de 2020 a economia mundial se deparou com um grave problema médico-
sanitario decorrente da pandemia da COVID-19.
Diferentemente de outras crises econOmicas recentes, essencialmente de demanda
efetiva, a pandemia da COVID-19 representou um duplo choque adverso, tanto de demanda,

quanto de oferta, desencadeando um colapso economico mundial. Do lado da oferta, devido
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ao processo de lockdown, as empresas e os trabalhadores informais e autonomos ficaram
impossibilitados de trabalhar e ofertar seus bens e servicos, cuja consequéncia foi a redugao
da oferta agregada e, por conseguinte, do produto potencial. Pelo lado da demanda, as
incertezas sobre o possivel impacto da COVID-19 na atividade econémica foram
recrudescidas e, assim sendo, por um lado, as decisées de consumo e investimento foram
postergadas e, por outro lado, a preferéncia pela liquidez cresceu.

Diante desse contexto, houve uma rapida resposta dos policymakers, notoriamente
dos paises desenvolvidos, com destaque para as expansoes fiscais — via aumentos dos déficits
publicos e das dividas publicas —, a redu¢ao das taxas basicas de juros e as emissoes
monetarias, sejam diretas, sejam indiretas.

No Brasil, mesmo que com certa letargia, as AEBs também agiram no enfrentamento
dos efeitos da crise da COVID-19. As vésperas da pandemia o Pais se encontrava em um
processo de estagna¢ao, uma vez que entre 2017 e 2019 a taxa média de crescimento do PIB
foi da ordem 1,2% ao ano e o nimero de desempregados representava, em fevereiro de 2020,
cerca de 12,3 milhGes de pessoas, ou seja, 11,6% da forga de trabalho (IBGE, 2021a). Pois
bem, a despeito da estagnacio economica, o ministro da Economia, Paulo Guedes, nio
somente subestimou os possiveis impactos da COVID-19 na economia brasileira, bem como
acreditava que as reformas liberais e a “austeridade fiscal expansionista” — ou seja, a ideia de
que o ajuste fiscal estimula o crescimento econémico sustentavel nos médio e longo prazos
— seriam as respostas adequadas para enfrentar a possivel situagdo economica adversa
decorrente da pandemia. No entanto, o CN e o STF pressionaram o governo Bolsonaro a
mudar o curso da politica macroecondmica no curto prazo. Assim, mesmo que com certo
atraso, politicas fiscais e monetarias contraciclicas foram implementadas no inicio de margo
de 2020.

Na area fiscal, as AEBs encaminharam, em 07 de maio de 2020, Projeto de Emenda
Constitucional (PEC) do “Or¢amento de Guerra” que autorizou o BCB a comprar titulos
publicos do Tesouro Nacional (TN) e titulos privados para fazer frente aos gastos da
pandemia. Tal aprovagao foi necessaria, pois, além da proibicao, por lei, de o BCB financiar
diretamente o TN, o Pafs também se encontra, desde 2016, sob a imposi¢ao legal do

chamado “teto dos gastos”, que determina o congelamento real dos gastos publicos com

SPara um resumo das politicas adotadas pelas AEBs no enfrentamento da Covid-19 ver Banco Central do Brasil
(BCB) (2020).
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despesas primarias, dentre as quais saude e educacao, por um periodo de 20 anos, ou seja,
até 2036.

No campo da protecdo social, a principal medida foi a aprova¢io de um auxilio
financeiro no valor de R§ 600,00. O auxilio, que foi pago para cerca de 66 milhdes de
beneficiarios, abrangeu desempregados, autbnomos e cadastrados em programas sociais,
como o Bolsa Familia. Além do referido auxilio, houve a antecipacao do 13° salario para os
aposentados e pensionistas e a liberacdo de saques de até R$ 1.045,00, por trabalhador, das
contas do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS).

Em relacdo a protecao do nivel de emprego, os empresarios tiveram a permissao para
reduzir a jornada de trabalho ou suspender, temporariamente, os contratos de trabalho. Para
que tais permissoes nao afetassem drasticamente a renda dos trabalhadores, o Governo se
responsabilizou em arcar com o pagamento, parcial ou total, dos salarios dos trabalhadores.
Adematis, foi criado um programa para financiar, a juros subsidiados (3,75% ao ano), a folha
de pagamento de pequenas e médias empresas por um periodo de quatro meses.

Dentre as medidas de auxilio as empresas, destacaram-se, ainda, a postergagao ou
isengdo temporaria do pagamento de impostos, tais como a suspensao por trés meses do
recolhimento da parcela do Simples Nacional (regime tributario aplicavel a pequenas e
médias empresas) e do FGTS. Concomitantemente, o Governo isentou o Imposto sobre
Operagoes Financeiras (IOF) e zerou as aliquotas do Imposto de Importagao e do Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPI) de alguns produtos médico-hospitalares.

Finalmente, foram adotadas medidas de assisténcia aos entes subnacionais, tais como
a suspensao do pagamento de dividas dos Estados para com o governo federal (estimadas
em R$ 65,0 bilhGes) e um repasse de R$ 60,0 bilhdes para as agdes de enfrentamento a
pandemia. Como contrapartida, os Estados foram proibidos, até o final de 2021, de reajustar
a folha salarial dos servidores publicos.

No que diz respeito a politica monetaria, as agoes empreendidas objetivaram prover
liquidez ao sistema financeiro nacional (SFN), fazendo com que os recursos chegassem as
firmas e consumidores, evitando, assim, o “empog¢amento de liquidez”, tipico de periodos
de incertezas economicas.

Um primeiro aspecto a ser mencionado ¢ o corte expressivo na taxa basica de juros
(Selic) que alcangou seu nivel histérico mais baixo. Diga-se de passagem, devido a estagnagao
no cenario pré-pandemia, havia se iniciado, ainda em 2019, um ciclo relativamente longo de
redug¢oes na Selic que, apds permanecer 15 meses em 6,5% ao ano, atingiu um valor de 4,5%

ao ano em dezembro de 2019. Com a pandemia, o ritmo de queda se intensificou e, apos
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noves quedas consecutivas, a Selic atingiu a marca histérica de 2% ao ano no inicio de agosto
de 2020, cenario possibilitado tanto pelo contexto de deflagao decorrente da crise, quanto
pelo crescimento pifio da economia no periodo 2017-2019.

Além dos cortes na Selic, as medidas de politica monetaria foram centradas em dois
grupos: medidas para liberacao de liquidez e para liberagiao de capital. Dentre as primeiras,
houve a reducdo da aliquota sobre depdsitos compulsorios de recursos a prazo de 31% para
25% e depois para 17%. Em segundo lugar, foram concedidos empréstimos em letras
financeiras (titulos publicos) e operagoes com lastro em debéntures (titulos privados).
Finalmente, a criacio do Depodsito a Prazo com Garantias Especiais (DPGE) permitiu as
institui¢oes financeiras captarem depositos garantidos pelo Fundo Garantidor de Crédito
(FGC). Quanto as medidas para provimento de capital, permitiu-se a redugao do
requerimento de capital para operagoes de crédito a pequenas e médias empresas, bem como
foi instituida uma linha de crédito especifica para o financiamento do capital de giro das
micro, pequenas e médias empresas.

As medidas economicas contraciclicas mencionadas contribuiram para mitigar a
recessao brasileira provocada pela COVID-19: em 2020 o PIB recuou 4,1%, bem abaixo dos
9,1% previstos pelo IMF (2021b). A taxa de desemprego, no entanto, conforme mostra os

dados do IBGE (2021a), aumentou de 11,9% (2019) para 13,5% (2020).

3. Uma analise empirica das politicas fiscal e monetario em situagoes
econdmicas de crescimento e crise
O objetivo desta secao ¢ analisar os efeitos das politicas macroeconomicas, em
particular fiscal e monetaria, sobre a economia brasileira. Antes de implementar a analise
empirica propriamente dita, ¢ importante apresentar um breve resumo da literatura empirica

acerca do tema.

3.1 Literatura empirica

Diversos trabalhos investigam os efeitos das politicas macroecondmicas sobre a
dinamica econémica, tais como os apresentados por Auerbach e Gorodnichenko (2012,
2017), Jorda e Taylor (2016) e Gorodnichenko (2014), que analisam os impactos fiscais, e
Artiset a/ (2003), Krolzig (2003), Ramey e Zubaire (2014) e Libanio (2010), que concentram-
se nas politicas fiscais e monetarias.

Jorda e Taylor (2016) constataram que ap6s a CFI a austeridade fiscal passou a ser

sugerida e implementada em diversos paises, o que acabou se constituindo em um empecilho
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adicional para a recuperacao da economia mundial. A analise dos autores mostra, a partir de
novos métodos baseados em score de propensao para dados de séries temporais, os efeitos
causais entre a politica fiscal e o Produto Interno Bruto (PIB). Os resultados encontrados
indicaram, por um lado, que, em um contexto de austeridade fiscal e recessio, uma
consolidacio fiscal de 1% do PIB se traduz em uma perda de 3,5% do PIB real, dissipada ao
longo de cinco anos. Por outro lado, quando o ajuste fiscal rigoroso ocorre em um cenario
de crescimento, a mesma politica de consolidacio fiscal se traduz em uma perda, quase que
imediata, de apenas 1,8%.

Também na investigacdo acerca da politica fiscal, Blanchard e Perotti (2002)
analisaram os efeitos dinamicos dos gastos do governo e dos impostos sobre a atividade
economica nos Estados Unidos (EUA) no periodo do pds-Guerra. Utilizando-se de um
modelo VAR estrutural misto, os resultados dos autores mostram, consistentemente, que
uma expansao dos gastos governamentais apresentou efeitos positivos sobre o PIB dos
EUA, ao passo que a elevagdo dos impostos impactou negativamente sobre a atividade
econémica norte-americana. Um resultado obtido pelos autores e que se mostrou destoante
dos resultados padrio foi o fato de que, tanto os aumentos dos impostos, quanto 0s
aumentos dos gastos do governo apresentaram efeito negativo sobre os investimentos
privados.

Auerbach e Gorodnichenko (2012), tendo como referéncia os resultados de
Blanchard e Perotti (2002), estimaram um modelo VAR para a economia dos EUA durante
o periodo 1968-2004 para mostrar que expansdes de gastos governamentais tém impactos
significativos sobre o PIB, principalmente em situacdes de recessao. Ademais, os autores
mostram a existéncia de nao-linearidade, isto é, a possibilidade de resultados diferentes de
uma determinada politica macroecondmica, conforme a fase do ciclo econémico — recessao
ou expansao. Mais especificamente, o artigo evidenciou que as estimativas do multiplicador
de gastos do governo estiveram entre 0 e 0,5 e entre 1 e 1,5, respectivamente, para periodos
de expansoes e de recessoes.

Auerbach e Gorodnichenko (2017), mais tarde, constataram que os efeitos dos gastos
do governo sio dependentes da situagdo economica na qual um pais se encontra. Segundo
os autores, as politicas fiscais expansionistas, quando implementadas em um momento em
que a economia se encontra estagnada, estimulam o PIB, elevam as receitas governamentais
e reduzem a relacio divida/PIB. Por sua vez, quando a economia se encontra em um

contexto de crescimento, os resultados sobre o crescimento do PIB, o aumento das receitas
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governamentais e a redugio da relacdo divida/PIB sao positivos, porém eles sio bem menos
impactantes.

Ramey e Zubaire (2014) construiram uma extensa série de dados trimestrais do PIB
dos EUA, mais de 120 anos, e selecionaram periodos em que a economia norte-americana
operava com situagoes de desemprego e taxas de juros relativamente constantes e proximas
ao limite inferior, zero por cento. Os resultados encontrados nio mostraram diferencas
significativas dos multiplicadores fiscais, bem como a maioria dos multiplicadores se mostrou
ligeiramente abaixo de 1.

No que se refere aos efeitos das politicas monetarias, Baumeister e Benati (2012)
investigam o impacto macroeconomico de uma redugio, por parte dos bancos centrais, dos
spreads dos rendimentos dos titulos de longo prazo, em um contexto no qual a taxa de juros
de curto prazo esta proxima do limite inferior, zero por cento. Mais especificamente, os
autores analisaram as economias da Area do Euro, dos EUA, do Japao e do Reino Unido
durante a GR. Partindo de um modelo VAR estrutural, a analise dos autores mostra que a
reducao do spread de rendimento de longo prazo exerce um efeito significativo tanto sobre
o crescimento econdémico, quanto sobre a inflagio. Além disso, os autores argumentam que
as acoes intervencionistas do Federal Reserve Bank (FED) e do Banco da Inglaterra, por nao
se constitufrem em politicas monetarias convencionais, foram fundamentais para se evitar
riscos de deflagio e de depressao durante a GR.

Considerando o efeito das politicas monetarias no Brasil, Libano (2010) analisou o
carater pro-ciclico e assimétrico da politica monetaria sob o RMI. O autor avaliou como a
politica monetaria responde as oscilagoes do PIB, especialmente em momentos de retragao
do ciclo economico. Libanio (2010) enfatiza que, no Brasil, a estabilizagao da inflagao parece
ser a unica preocupacao do RMI, uma vez que, desde o inicio dos anos 2000, a politica
monetaria nao tem sido sensivel aos risiveis niveis de crescimento do PIB e as elevadas taxas
de desemprego. Os resultados econométricos do autor mostram que a politica monetaria tem
sido pro-ciclica tanto em situagoes de crescimento, quanto em momentos de crise.

Em suma, a breve revisao da literatura apresentada na subse¢ao mostra a relevancia
das politicas fiscal e monetaria contraciclicas para mitigar os efeitos dos ciclos econémicos,

principalmente em periodos de crise.

3.2. Metodologia

O objetivo desta subse¢ao ¢é analisar os efeitos das politicas macroeconémicas, em

particular, fiscal e monetaria, sobre a economia brasileira. Para tanto, a estratégia empirica
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consiste em estimar um modelo Markov-Switching Vector Autoregressive (MS-VAR),
geralmente utilizado para capturar os efeitos das politicas fiscais e monetarias em contextos
economicos tanto de crescimento, quanto de crise. Segundo Krolzig (1996; 1997), os
modelos MS-VAR surgiram a partir dos modelos vetoriais autorregressivos, originalmente
elaborados por Sims (1990) e amplamente utilizados para analisar variaveis
macroeconémicas, bem como foram aperfeicoados com os modelos “markovianos” que se
concentram em mudangas estruturais da dinamica econémica. Ademais, Krolzig (1997) criou
uma nota¢ao simples que permite a identificacio de modelos MS-VAR de acordo com a
dependéncia ou nao dos paraimetros em contextos econémicos tanto de crescimento, quanto
de crise.

A inovagdo da utilizagdo do modelo MS-VAR ¢ que ele dispensa a necessidade de se
analisar a estacionariedade da série, bem como verifica a presenca de quebras estruturais,
uma vez que o referido modelo pode convergir (ou nao) para a sua propria distribuicao,
conforme as caracteristicas de cada série analisada. Assim sendo, ¢ possivel preservar a série
em seu estado natural e, até certo ponto, endogenizar as quebras estruturais, modelando-o
em torno dessas quebras as mudancas de dinamicas econdmicas.

O MS-VAR ¢ estimado com todos os parametros dependentes da dinamica
econémica, configurando um modelo MSIAH (m)-VAR (p). A estimagdao do modelo é
baseada na Expectativa-Maximiza¢ao (EM). Nesse sentido, optou-se por estimar um modelo
no qual tanto o intercepto quanto os parametros e a variancia sao passiveis de variagoes. Sem
essa flexibilidade, o modelo se tornaria mais restrito e dificil de estimacao.

Para um conjunto K de vatidveis de séries temporais,y; = (V1¢, ---» Ykt ), um modelo
VAR captura as interagdes dinamicas entre essas variaveis (ver, por exemplo, Enders, 2010).
Sua forma basica com uma ordem p (VAR (p)) pode ser representada da seguinte forma:

Ve =AYt ApYep U 1
em que Ais sdo matrizes de coeficientes (KXK) e uy = (Uyy, ..., Ug¢) 30 0s termos de erro,
supostamente com média zero e independentes.

Existem algumas vantagens em usar modelos VAR. Em primeiro lugar, a abordagem
permite a estima¢ao de modelos com muitos parametros e nao impoe restricGes na forma
das fung¢bes impulso-resposta. Em segundo lugar, esses modelos podem ser facilmente
estendidos para estimar os efeitos de potenciais nao- linearidades de choques, como ¢ o caso
da analise empirica da se¢ao. Terceiro, o modelo é adequado para lidar com termos de erro

correlacionados ao longo do tempo.
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Os coeficientes dos modelos VAR nao sao interpretados diretamente, pois a
existéncia de multicolinearidade os torna, na maioria dos casos, nao estatisticamente
significativos. Assim, as analises sdo feitas a partir das funcdes impulso-resposta. Estes
permitem capturar o efeito dinamico de um choque exégeno nas variaveis do modelo em
um determinado horizonte de tempo. Além disso, por meio desse método é possivel
averiguar o tempo em que os efeitos de um choque sobre uma determinada variavel sao
dissipados e a intensidade das respostas em decorréncia dos choques.

O periodo analisado ¢ 1996-2020, com dados trimestrais. As variaveis utilizadas na
analise econométrica sao as seguintes: 1 ¢ a taxa Selic efetiva (anualizada); P ¢ a inflagao
medida pelo indice de pregos ao consumidor IPCA); y é o PIB (ajustado sazonalmente e
deflacionado); e G sdo os gastos deflacionados do governo. A descri¢ao das variaveis e suas
fontes estdao disponiveis na Tabela A (Anexo). A ordem do VAR estimado inicia-se com as
variaveis de choque na politica econoémica, taxas de juros e gastos do governo, seguidas das
variaveis PIB e inflacio.

O modelo estimado utiliza variaveis em nivel com duas defasagens, o que garante
robustez e evita o problema de sobreparametrizacio. Em relagdo ao uso de variaveis em
nivel, ao invés de utilizar os resultados dos testes de raiz unitaria, Sims (1990) enfatiza que as
séries nao devem ser diferenciadas se o objetivo da estimacao for entender as interrelagoes
entre as variaveis, uma vez que o processo de diferenciagdio leva a perda de tais
relacionamentos.

Considerando que o objetivo da subsec¢ao ¢é estimar os impactos das politicas fiscal e
monetaria na dinamica da economia brasileira, o modelo ¢ dividido em dois regimes. O
regime 1 diz respeito a situagdes de crescimento econémico, enquanto o regime 2 representa
momentos de crise economica.

Os dados sao utilizados para estimar e analisar um modelo MS-VAR irrestrito, com
interceptacdo, variancia e parametros variando de acordo com a dinamica do regime
economico. Assim, foi estimado um MS(2)-VAR(2). A justificativa para a utilizacio do
modelo MS-VAR esta relacionada a possivel nao-linearidade nos parametros do modelo,
devido as mudangas significativas desses parametros observadas durante os regimes
economicos. A investigacdo desta hipotese ¢ realizada pelo Teste LR (Tabela 1), sob a

hipétese nula de que o modelo € linear em seus parametros.

Tabela 1- Teste de linearidade LR
Hipotese nula do teste de linearidade (HO): O modelo ¢ linear

Linearidade LR-test Chi"2(10) 165,91 Prob. [0.00]***
Fonte: Elaboracio dos autores com base nos dados do IBGE (2021a, 2021b).
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Conforme mostra a Tabela 1, é possivel rejeitar a hipotese nula de linearidade com
um nivel de confianca de 99% em relagao a hipétese alternativa de que o modelo testado é
nao linear. Esse resultado corrobora a utilizagao da metodologia MS-VAR.

A convergéncia do algoritmo EM ocorreu apoés duas interagdes, com probabilidade
de mudanga de 0,0001. A Figura 1, abaixo, mostra o ajuste do modelo para cada regime
economico estimado e indica claramente a ocorréncia de regimes economicos distintos,
conforme observado pela performance do PIB.

Figural- Ajustamento do modelo
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Fonte: Elaboracio dos autores com base nos dados do IBGE (2021a, 2021b).
O modelo MS(2)-VAR(2), estimado para o perfodo 1996-2020, apresentou a seguinte
matriz de transicao dos regimes:

_[0.88476 0.07021
~ 10.11524 0.92978

Pode-se ver, através desta matriz, que os regimes econdmicos estimados sao

-3

petsistentes, ou seja, se economia se encontrar em periodos ou de crescimento ou de crise a

probabilidade de a economia permanecer nas referidas situagdes ¢ elevada. Mais
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especificamente, estando a economia em um periodo de crescimento, a probabilidade de
haver uma mudanca econémica para um periodo de crise é de apenas 11%, enquanto a
probabilidade de a economia permanecer no periodo de crescimento ¢ de 88%. Por sua vez,
em uma situagao de crise, a probabilidade de haver mudangas na dinamica econémica — isto
¢, crescimento — ¢ de apenas 7%, ao passo que a probabilidade da economia permanecer na
mesma situagdo (crise) ¢ de 93%.

De acordo com as probabilidades estimadas, os dois regimes economicos podem ser
classificados como segue:

Tabela 2- Classificagdo dos regimes estimados

Regime 1 Regime 2

09/1996 - 06/1997 (0.999) 06/1997 —=12/1997 (0.996)

12/1997 - 12/1999 (1.000) 03/2000 - 06/2001 (0.994)

09/2001 - 06/2003 (0.998) 09/2003 - 03/2014 (1.000)

06/2014 —09/2017 (0.999) 12/2017 — 12/2020 (0.999)

Total: 34 trimestres Total: 72 trimestres

32% do periodo estimado com 68% do periodo estimado com uma
uma duracao média de 8,5 trimestres. duracio média de 17 trimestres.

Fonte: Elaboragao do autor a partir de OxMetrics 7.2.
Nota: As probabilidades estao entre parénteses.

O regime 2 é mais persistente, totalizando 72 trimestres do periodo analisado, tendo
uma duragao média de aproximadamente 17 trimestres. O regime 1 é menos persistente,
totalizando 34 trimestres do perfiodo analisado, bem como sua duragio média é de 8,5

trimestres.

3.3. Resultados e discussio

A fim de analisar mais detalhadamente as rela¢Ges entre as variaveis enddgenas dentro
do modelo MS-VAR, foram analisadas as fung¢des de resposta ao impulso. Nio ¢ demais
mencionar que as fungdes de resposta ao impulso resumem tanto os efeitos das politicas
fiscal e monetaria sobre determinada variavel do modelo sobre si mesma, quanto sobre as
variaveis incluidas. A Figura 2 apresenta os resultados do modelo para o Regime 1 e a Figura

3 mostra os resultados do modelo para o Regime 2.
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Figura 2- Fungiao Impulso-resposta para o Regime 1
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Fonte: Elaboracdo dos autores com base nos dados do IBGE (2021a, 2021b).
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Figura 3- Fungio Impulso-resposta para o Regime 2

T

Fonte: Elabora¢do dos autotes com base nos dados do IBGE (2021a , 2021b).

As Figuras 2 e 3 trazem resultados interessantes. A primeira coluna da Figura 2
resume os efeitos das seguintes variaveis sobre o PIB: taxas de juros, gastos do governo e
precos. Especificamente, o segundo e o terceiro graficos, de cima para baixo, sintetizam,
respectivamente, os efeitos da politica monetaria e fiscal sobre o PIB.

Em relag¢ao aos efeitos da politica monetaria, representados por mudancas na taxa de
juros, vale destacar que, inicialmente, as respostas das variaveis referem-se a um impacto
positivo na taxa de juros. Portanto, um aumento da taxa de juros no Regime 1 (crescimento)
implica reducdo do PIB que comega a se dissipar a partir do sexto trimestre. No Regime 2
(crise), um aumento da taxa de juros tem um efeito negativo maior sobre o PIB do que no
Regime 1, mas o efeito dele nao é rapidamente dissipado como ocorre no Regime 1.

Como os resultados sdo simétricos, conclui-se que os efeitos de uma politica
monetaria expansionista, ou seja, reducdo da taxa de juros, em periodos de crescimento

econémico tém um impacto menor do que em situagdes de crise economica. Assim, pode-
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se dizer que, no periodo analisado, o estimulo monetario possui efeitos mais importantes,
em contextos de crises econdmicas, do que em periodos de crescimentos econdémicos.

No que diz respeito aos efeitos de uma politica fiscal expansionista sobre o PIB, mais
especificamente, de aumentos nos gastos do governo, os resultados da fungio impulso-
resposta no Regime 1 mostram que os efeitos de um aumento nos gastos do governo sao
menores no Regime 1, quando comparado ao Regime 2. A importancia desse resultado é que
os efeitos da politica fiscal sobre a economia brasileira, no periodo analisado, tendem a ser
maiores em momentos de crises (Regime 2) do que em momentos de crescimentos (Regime
1). Em suma, a principal conclusao da analise empirica ¢ que politicas fiscais e monetarias
contraciclicas sio mais importantes quando a economia brasileira se encontra em crise, do

que quando ela se encontra em uma trajetoria de crescimento.

4. Consideracgdes finais

O objetivo do artigo foi, por um lado, analisar as politicas nacroeconomicas
contraciclicas, em particular, as politicas fiscal e monetaria, implementadas pelas AEBs em
resposta a pandemia da COVID-19. Por outro lado, analisou-se a eficicia de ambas as
politicas em cenarios econdmicos de crescimento e crise, visando mostrar que medidas fiscais
e monetarias expansionistas sdo mais importantes e eficientes em situagoes de crises
economicas do que em periodos de crescimentos.

Para tanto, inicialmente, foram apresentadas as politicas macroeconoémicas
implementadas no Brasil durante a pandemia da COVID-19. Em seguida, a partir da
estimagao de um modelo MS-VAR, foram analisados os efeitos das politicas fiscal (gastos do
governo) e monetaria (taxa de juros) sobre a economia brasileira no periodo 1996-2020.

Os resultados empiricos mostraram que os efeitos das politicas fiscal e monetaria, no
petiodo 1996-2020, foram mais pronunciados em cenarios de crise do que em uma situagao
de crescimento econémico. A constatacio corrobora a necessidade de se ter uma acao,
permanente, de um Big Government e de um Big Bank, conforme propostos por Minsky
(2008) para estimular as tomadas de decisdo de gastos (consumo e investimentos privados)
dos agentes economicos em contextos de incerteza.

Diante do exposto, cabe uma reflexdo: a agenda economica brasileira para o periodo
p6s-COVID-19 nao pode prescindir, entre outras medidas economicas, sociais e estrutural-
institucionais, de politicas fiscal e monetaria ativas para que o Pais tenha um crescimento
economico sustentavel. Em outras palavras, no p6s-COVID-19 nao deve haver espago para

a agenda econémica do “velho normal”.
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Anexo

Tabela Al- Descrigdo das variaveis utilizadas nas estimagdes

Variaveis  Descricio

Fonte

P Inflacao/IPCA (%)

G Gastos sociais do governo com
saiade, pensdes, assisténcia e
outras transferéncias

Y PIB — precos de mercado — R$
milhées, deflacionado pelo IPCA.

1 Taxa de juros — Selic — fixada pelo
Copom (% a.a.)

IBGE, Sistema de Contas Nacionais
Trimestrais (IBGE 2021b)

IBGE, Sistema de Contas Nacionais
Trimestrais (IBGE 2021b)

IBGE, Sistema de Contas Nacionais
Trimestrais (IBGE
2021b(SCN104_PIBPMG104) (IBGE
2020b)

Banco Central do Brasil, Mercado
Financeiro e de Capitais (BCB, 2021)

Fonte: Elabora¢io dos autotres baseados dos dados do IBGE (2021a, 2021b) e BCB (2021)
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