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“Política bancária e crescimento econômico: o caso do Brasil em 2004-2013”
Demian Fiocca - 7th Workshop on New Developmentalism

Recorte: desde 1995 (primeiro ano inteiro após estabilização) 

Critério: definição de fases segundo alguma homogeneidade nos 
indicadores de desempenho econômico

Importância da periodização: 

• As respostas são diferentes se a pergunta for:

• “por que o desempenho foi bom?”  ou

• “por que o desempenho foi ruim?” 

• Negligenciar fases relevantes implica em perda de 
conhecimento e, eventualmente, em conclusões equivocadas

Periodização
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Cinco “fatos fundamentais” – crescimento do PIB
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Cinco “fatos fundamentais” – crescimento do PIB

“Política bancária e crescimento econômico: o caso do Brasil em 2004-2013”
Demian Fiocca - 7th Workshop on New Developmentalism



5

Cinco “fatos fundamentais” – formação bruta de capital fixo / PIB
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Cinco “fatos fundamentais” – taxa de desemprego
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Cinco “fatos fundamentais” – taxa de desemprego
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Cinco “fatos fundamentais” – crédito total
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Por período

Uma fase de 40 anos 
(dos anos 1980 ao presente)

Bresser-Pereira (2022)
Nassif et al. (2020)
Lisboa (2016)

Uma fase de 25 anos 
(da adoção do Regime de Metas de Inflação ou 
do “Novo Consenso Macroeconômico” ao 
presente)

Ferrari e Terra (2024)

Fase de 1990 a 2005
Fase de 2006 e 2010

Werneck (2014)

Fase de crescimento: 2004-2010 Carvalho (2016)
Serrano e Summa (2015)
Carneiro, Sarti e Baltar (2018)

Análise de periodizações alternativas
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Por critério

Ciclos presidenciais

Quocientes para indústria:
- Indústria/PIB; ou 
- Indústria de transformação/PIB

Quocientes para PIB:
- Produtividade do trabalho
- Produtividade do capital

Ano 2010 como referência

Stop-and-go

Análise de periodizações alternativas
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Análise de periodizações alternativas
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Impactos do ciclo de commodities
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Impactos do ciclo de commodities
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Política bancária como variável distinta da política monetária

Modelos em que não há diferença 
entre custo de capital próprio e de 
terceiros, nem tampouco há restrição 
de acesso ao capital de terceiros

Credito é irrelevante
Política bancária é irrelevante X

Abordagem pós-keynesiana 
“horizontalista”

Crédito é relevante
Política bancária não varia

X

Stiglitz e Weiss (1981) Risco de default e falhas de 
mercado fazem com que bancos 
racionem crédito

Paula (2022) Variações na preferência pela 
liquidez dos bancos faz com que 
sua disposição a emprestar varie

Bernanke et al. (1999) Variações no valor presente de 
ativos alteram a percepção de risco 
dos bancos, que então alteram os 
custos da oferta de crédito
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Política bancária como variável distinta da política monetária
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Expansão fiscal versus crédito público como ação anti-cíclica

Expansão do 
gasto público 
(p.p. do PIB)

Déficit 
Nominal  

(p.p. do PIB)

Variação do 
PIB (%)

EUA* 3,9% 9,8% - 2,6%

Zona do Euro 3,9% 6,3% - 4,5%

Argentina 5,6% n.a. - 5,9%

Brasil 1,9% 3,1% - 0,1%

“Política bancária e crescimento econômico: o caso do Brasil em 2004-2013”
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* Expansão do 4º trimestre de 2008 ao 3º trimestre de 2009
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Expansão fiscal versus crédito público como ação anti-cíclica
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Expansão fiscal versus crédito público como ação anti-cíclica
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Expansão fiscal versus crédito público como ação anti-cíclica
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Conclusões

1. A década de crescimento de 2004-2013 deve ser analisada 
como um período econômico distinto e relevante

2. Fatores de sucesso: 
• políticas de distribuição de renda
• investimento público e de estatais
• o comportamento da oferta total de crédito em geral
• a política bancária anticíclica dos bancos públicos

3. Os efeitos do ciclo de commodities foram distribuídos:
• grande acumulação de reservas
• moderação do crescimento industrial (38% acumulado)
• contenção da inflação durante a transição para 
maiores salários reais na base salarial

“Política bancária e crescimento econômico: o caso do Brasil em 2004-2013”
Demian Fiocca - 7th Workshop on New Developmentalism
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Conclusões
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4. De modo geral, em um contexto de elevada preferência pela 
liquidez dos bancos privados, os países ocidentais tiveram 
que recorrer a grandes expansões de gastos públicos para 
mitigar os efeitos da crise de 2009.

5. No Brasil, a atuação anticíclica dos bancos públicos conteve 
o impacto depressivo da crise e teve custo da ordem de 1/3 
de uma expansão fiscal, mesmo considerando, 
conservadoramente, que a “adicionalidade” do crédito 
público na viabilização de investimentos e gastos tenha sido 
da apenas 50% no período 2009-2013.



Obrigado!
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O Real apreciou entre 2006 to 2012 como consequência do boom de commodities. 
Mas isso ocorreu apesar das intervenções de política econômica voltadas a 
mitigar tal movimento.
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Source: Banco Central do Brasil

“A Oferta de Crédito e o Recente Crescimento do Brasil” -  Demian Fiocca
 5th Workshop on new developmentalism – SP - 02 de Dezembro, 2023
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