AS TRES FASES DA ECONOMIA BRASILEIRA DESDE 1995

RESUMO. O artigo define trés fases para a historia economica do Brasil desde o Plano Real,
com base no desempenho do PIB per capita, da Formagao Bruta de Capital Fixo/PIB e da
taxa de desemprego: (i) 1995-2003; (ii) 2004-2013; e (iii) 2014-2021. A sessdo 2 critica uma
interpretagdo baseada em retorica fiscal; discute a adequacao de caracterizar periodos apenas
com base em quocientes como produtividade ou industria/PIB; e sustenta que largos
movimentos de expansao ndo devem ser tratados como um regime de stop-and-go. A sessao
3 traz razdes pelas quais os anos 2011-2013 pertencem a fase de crescimento. Sustenta
também que a estagnacdo de 2015-2021 e a recessao de 2015-2016 ndo devem ser atribuidas
a fase de prosperidade que as precederam. A sessdo 4 trata dos diferentes efeitos do ciclo de
commodities e conclui que este contribuiu para conter a inflagdo, por meio da apreciagao
cambial, mas ndo foi o principal impulso econdmico dos anos 2004-2013. A sessdo 5 trata
da contribui¢do da oferta de crédito para o desempenho da fase (ii), especialmente no que se
refere ao comportamento anticiclico dos bancos publicos. O baixo custo da reacdo do Brasil
a crise de 2009 e a crise europeia de 2011 ¢ analisado a luz da eficiéncia fiscal da reagao
crediticia com juros subsidiados. Por fim, ha uma sintese das conclusdes.

Palavras-chave: Historia Econdmica do Brasil, Crescimento Econdmico, Desenvolvimento,
Crédito, Bancos Publicos.
Classificacao JEL: E44, N1, O11, 047, O54

INTRODUCAO

Uma periodizagdo econdmica adequada ¢ ponto de partida fundamental para
identificar em que fases devemos buscar por fatores de crescimento e em quais, ao contrario,
identificar politicas e condi¢des desfavoraveis. Com recorte a partir do Plano Real, este
trabalho propde uma periodizacdo agnostica aos ciclos politicos e baseada em trés variaveis
cujos comportamentos, tipicamente, caracterizam fases de crescimento continuado: o PIB

per capita, a Formagao Bruta de Capital Fixo/PIB e a taxa de desemprego.

1 - IDENTIFICACAO DE FASES ECONOMICAS
Alguns autores tratam os anos posteriores ao Plano Real como uma unica fase
economica. Entre novo desenvolvimentistas, as mudangas nas condi¢des macroecondmicas

introduzidas nos anos 1990 sdo apontadas como causas de um continuado baixo crescimento.
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Nos termos de Bresser-Pereira (2022), “a liberalizacdo comercial (..); a liberalizacao
financeira (...); o estabelecimento de um nivel elevado de taxa de juros em torno do qual o
banco central executa sua politica monetéria. (...); [e o] desinteresse do governo em aumentar
o investimento publico (p. 517).

Em um movimento de critica ao novo desenvolvimentismo, Lisboa e Pessoa (2016.
p. 183) adotam a mesma periodizagdo, ainda que sustentem que o “processo de redugao do
crescimento dos paises latino-americanos a partir dos anos 80 estd diretamente associado a
menor produtividade do setor de servigos”.

Criticos do Novo Consenso Macroecondmico (NCM), como Ferrari Fl. e Terra (2024)
atribuem um longo periodo de baixo crescimento ao tripé estabelecido no Brasil pela Lei de
Responsabilidade Fiscal, o cdmbio flutuante e Regime de Metas para a Inflagdo, adotado em
1999.

Ainda que andlises visando a identificar grandes transformacdes historicas possam,
naturalmente, abstrair de parte importante dos movimentos verificados em periodos menos
longos, ignorar fases marcadamente diferentes daquelas que seriam delimitadas por uma tese
geral resulta em perda de conhecimento valioso. Se o periodo que se inicia em 1995 — ou até
mesmo em 1980 — mostrasse no Brasil um padrao similar de crescimento per capita, seria de
esperar que uma média movel razoavelmente longa oscilasse pouco. O Grafico 1 traz a média
movel de 10 anos e o que se observa € o contrario: uma grande disparidade entre periodos de
aproximadamente uma década.

Tampouco ¢ adequado tratar as grandes diferencas entre fases de crescimento como
stop-and-go economics. Esse conceito trata de situagdes nas quais alguma limitagcdo a
expansdo da oferta impede o crescimento continuado do PIB. Sucedem-se entdo curtos
periodos contracionistas, para conter a inflagao, e curtos periodo de expansao, logo revertidos
quando o hiato se torna positivo, voltando a causar inflagdo. Sdo, tipicamente, fases de 2 a 6
semestres.

Até ¢ possivel classificar como stop-and-go as oscilagdes de 1995-2003, mas nao os
10 anos de crescimento da fase 2004-2013. Mesmo a queda da atividade observada em 2009,
unico ano sem crescimento na década, nao resultou de uma contragdo promovida pela politica
econdmica para reduzir demanda e frear a inflagdo. Tratou-se de um choque externo de

natureza financeira, que, ao contrario, foi mitigado por politicas expansionistas.
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GRAFICO 1 - Crescimento do PIB per capita (%)
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Fonte: IBGE e IPEA.

Nao s6 o desempenho do PIB per capita, como também o comportamento do do
investimento (Grafico 2) e do emprego (Grafico 3) distinguem claramente essas mesmas trés
fases: (i) 1995-2003, (ii) 2004-2013 e (iii) 2014-2021.!

No que se refere a consisténcia do crescimento, a expansao ocorreu juntamente com
uma amplia¢do da Formacao Bruta de Capital Fixo/PIB. Ainda que o estimulo inicial para a
aceleracdo do crescimento contasse também com politicas de renda e de crédito favoraveis
ao consumo, a medida que a fase positiva de 2004-2013 se consolida, o investimento avanga

ainda mais rapidamente que os demais componentes do PIB, como aponta Sicsu (2019).

1 Nos anos de 2022 a 2024 a economia voltou a apresentar melhor desempenho. Entretanto, dada a postura
contracionista da politica monetaria desde 2023, considerou-se mais prudente aguardar antes de
caracterizar esse periodo mais recente. Os anos de 2020 e 2021 foram incluidos pois, assim como ocorreu
com 2009-2010, corresponderam a choque e recuperagdo, preservando, na média, taxa de crescimento

proxima da fase em curso.
e
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GRAFICO 2 - Formagao Bruta de Capital Fixo / PIB (%)
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Fonte: World Bank. Gross Fixed Capital Formation (% of GDP).
GRAFICO 3 — Taxas de Desemprego (%)
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Fonte: IPEADATA e IBGE. PME e PNAD (escala esquerda). PME 30 dias (escala direita).

Ao rejeitar interpretacdes de que os anos 1990, 2000 e 2010 tenham apresentado um
unico regime de crescimento, ndo se trata aqui de invalidar as proposi¢des teoricas de que
niveis desfavoraveis de taxa de cambio e tarifas possam inibir a produ¢cdo doméstica e o
investimento na industria; de que elevadas taxas de juros reduzem o investimento privado;

ou de que baixo investimento publico tem efeito negativo sobre a Formagao Bruta de Capital

VERSAO XVI CONGRESSO DA ABPHE. 2025. Pagina 4



Fixo (FBKF), a demanda agregada e mesmo sobre o investimento privado. Trata-se de
agregar uma necessaria complexidade a interpretacdo historica.

Mesmo que a critica a determinadas politicas adotadas a partir dos anos 1990 esteja
correta e possa explicar o fraco desempenho dos primeiros 9 anos apds o Plano Real, ¢
pertinente investigar como, depois disso, periodos tao distintos se sucederam.

Novos desenvolvimentistas e criticos do NCM tém em comum a leitura de que
determinadas condi¢des macroecondmicas provocaram ou acentuaram uma transformacgao
estrutural desfavoravel ao crescimento, sobretudo pela perda de participagdo da induastria no
PIB, posto que, em termos absolutos, a produtividade da industria ¢ mais elevada que aquela
da agricultura e dos servigos — pelo menos daqueles que incorporam em baixa intensidade a
tecnologia desenvolvida pela industria.

Ainda assim, quando se trata de identificar fases historicas, analisar apenas a relagao
industria/PIB produz um viés, uma vez que um quociente nao diferencia fases nas quais
numerador ¢ denominador tenham bom desempenho daquelas nas quais ambos apresentem

resultados ruins.

GRAFICO 4 — Industria de Transformacio e Indéstria Geral
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Fonte: IBGE e IPEADATA

No Grafico 4, as barras mostram o crescimento real da Industria Geral e da Industria

de Transformagdo. Ambas estiveram aproximadamente estagnadas entre 1995 e 2001. Um
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movimento de crescimento se iniciou entre 2002 e 2003 e persistiu até 2013. Esse movimento
foi revertido em 2014 e, a queda, segue-se uma estagnacao de varios anos.

Na fase 2004-2013, a industria de transformagao cresceu 2,6% a.a. ¢ a industria total
cresceu 3,4% a.a. No periodo 2014-2021 ambas tiveram variagdes médias negativas de 1,9%
a.a. e 1,3% a.a. respectivamente. (IBGE, 2024c). Ocorre que, no acumulado deste Gltimo
periodo, enquanto a industria decrescia, o PIB esteve estagnado. Ja na década de 2004-2013,
enquanto a industria crescia, o PIB crescia ainda mais que a industria (4,0% a.a. em média).
Essa realidade historica ficaria oculta se fossem observados apenas os graficos de linhas, com

as respectivas participacoes no PIB.

2 - ANALISE DE ALGUNS ARGUMENTOS INTERPRETATIVOS

Uma vez estabelecido que a economia brasileira mostrou trés fases de crescimento
muito distintas entre 1995 e 2021, este trabalho propde-se a examinar especialmente a fase
de crescimento iniciada em 2004. E 1til, preliminarmente, breve analise de algumas
abordagens distintas daquela aqui desenvolvida.

Uma interpretacdo peculiar ¢ apresentada por (Werneck 2014), para quem o ano de
2005 marcaria o fim de uma fase econdomica de 15 anos. Os fatores que explicariam a fase
de crescimento que se inicia em 2004 sdo assim introduzidos: “Quis a Historia, com alguma
ironia, que coubesse ao Presidente Lula colher os frutos de 15 anos de penosa mobilizagao
do pais com a estabilizacdo macroecondomica.” (p. 357).

Apds o ano de 2005, as politicas econdmicas adotadas passariam a ser ruins, pois “as
ideias econdmicas defendidas por Palocci ndo deitaram raizes fortes. (...) A partir do final de
2005 e, de forma mais explicita, no segundo mandato, o PT voltou a desfraldar velhas
bandeiras, retomando seu curso natural” (Werneck. 2014, p. 379). Na tentativa de explicar
os bons resultados que, contradizendo sua tese, persistiram ap6s 2005, o autor oferece uma
retorica genérica: “[Os] frutos das politicas sensatas que haviam sido adotadas a partir de
2003 continuariam a ser colhidos por varios anos mais.” (p. 367)

Ora, o foco de (Werneck 2014) no que se refere as “politicas sensatas” ¢ a gestdo
fiscal. Ocorre que, entre 1995 e 2005, o superavit primario médio foi de 2,0% do PIB (BCB,
2024a), comparado a 2,6% do PIB entre 2006 e 2013.
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Dividas podem ter efeitos mais duradouros, evidentemente. Mas, também sob esse
aspecto, os dados evoluiram em sentido inverso ao da argumentacdo de Werneck: entre
dezembro de 1994 e dezembro de 2003, a Divida Liquida/PIB aumentou em 74%, passando
de 30,1% do PIB para 52,5% do PIB. Nesse sentido, a década de crescimento iniciada em
2004 foi construida apesar de um legado ruim, ndo como “fruto”” de um legado bom.

No periodo 2004-2013, inversamente, Divida Liquida/PIB foi reduzida de 52,5% em
dezembro de 2003 para 31,1% do PIB em dezembro de 2013. Nesse mesmo periodo, a Divida
Bruta do Governo Geral, por sua vez, ndo s6 diminuiu de 71,5% para 59,6% do PIB, como
isso ocorreu a despeito da aquisicao de USD 309 bilhdes em reservas internacionais (BCB,
2024b).

Ha ainda analises que silenciam sobre crescimento do emprego e do PIB e assim,
mencionando apenas a produtividade, procuram transmitir uma impressao de que a fase
prospera nao seria tao diferente daquela de estagnagdo.

Na década de 2004-2013, o numero de empregos cresceu em média 2,2% a.a.
(IPEADATA. 2024b) e o produto avangou 4,0% a.a. A produtividade do trabalho assim
calculada cresceu 1,8% a.a. Em 2014-2021, diferentemente, a variagdo da populacdo ocupada
foi nula (-0,05% a.a.) [IBGE. 2024a]), assim como o crescimento do PIB, de (-0,06% a.a.),
resultando crescimento zero da produtividade do trabalho.

Ora, uma década que registre 1 milhdo a 2 milhdes de novos empregos ao ano € muito
superior a outros oito anos sem geracao liquida de postos de trabalho. Uma elevagdo de
produtividade 1,8% a.a. e um crescimento do PIB de 4,0% a.a. constituem dois fatos
econdmicos positivos, ndo um Unico fendmeno mediano.

A interpretacdo historica pode também incorrer em viés se uma fase na qual a
acumulacdo de capital e crescimento do PIB forem significativamente positivos for
equiparada a periodos nos quais tanto o numerador como o denominador da FBCF/PIB
tenham desempenhos insatisfatorios.

De outro lado, interpretacdes como as de Carvalho (2018) e Serrano € Summa (2015)
apontam, com énfases diferentes, as politicas sociais, a ampliagdo dos investimentos publicos
e das estatais, e o ciclo de commodities entre os fatores que contribuiram para o bom

desempenho da economia, iniciado em 2004. A andlise aqui apresentada coincide com tais
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entendimentos e mostrar, adicionalmente, a importancia da politica bancaria e da atuagdo dos
bancos publicos.

Os autores adotam 2010, entretanto, como marco final desse ciclo, tratando 2011-
2013 como uma fase econdmica distinta ou parte de uma fase distinta. A diferentes objetos
de estudo correspondem, naturalmente, distintos recortes temporais. Mas € preciso evitar que
o recorte legitimo para uma questao seja aplicado a outra. Se o interesse for avaliar politicas
e resultados economicos de cada ciclo presidencial, ¢ natural que 2010 seja tratado como o
fim de uma fase. Mas, se a pergunta for “até quando se estendeu o ciclo de crescimento
iniciado em 2004?” ndo ¢ possivel responder: “2010”.

Ainda que o PIB de 2010 tenha crescido 7,5% (6,45% per capita), ndo seria razoavel
supor que um crescimento dessa ordem fosse representativo do periodo, assim como a
estagnacdo (-0,1%) de 2009 (-1,16% per capita) tampouco deve ser entendida como o fim
da fase de crescimento. Em 2009, o Brasil sofreu o choque de uma crise internacional e,
inversamente, o avancgo de 2010 sé foi possivel pela ocupacdo de capacidade ociosa criada
no ano anterior. Foram dois movimentos temporarios que se compensaram, depois dos quais

a economia continuou crescer, encerrando 2013 com alta de 3,0%.

3 - 0S ANOS 2011-2013: ESTAGNACAO OU CRESCIMENTO

Uma definicdo mais precisa das fases econdmicas nao € apenas correta do ponto de
vista historico, contribui também para melhor avaliacdo das politicas economicas. Supor que
tem inicio de uma fase de estagnac¢do quando ainda esta em curso um periodo de prosperidade
pode dificultar a identificacdo dos fatores que sustentavam o crescimento, assim como
daqueles que conduziram a estagnacdo. Dai a importancia de definir da melhor maneira
possivel se a fase de crescimento iniciada em 2004 se encerra em 2010 ou em 2013. Um
modo de fazé-lo ¢ avaliar especificamente os indicadores do tri€nio que os separam.

Como se observa na Tabela 1, os indicadores de 2011-2013 sdo muito distintos da
fase 2014-2021 e, principalmente, mostram-se bastante proximos das meédias do periodo
2004-2013, nao existindo, ja sob esse primeiro olhar, razdo para ndo trata-los como

oscilacdes dentro de uma mesma fase de crescimento?.

2.0 ano de 2011, por exemplo, apresentou crescimento igual ao de 2006 e superior ao de 2005 e de 2009.
Marcar 2012 como o fim do ciclo, por sua vez, encontraria a dificuldade de que, em 2013, a economia voltou
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TABELA 1. Brasil: indicadores selecionados (médias anuais por periodo)

Fase de crescimento Fase de
sustentado estagnagao
Médias anuais 2004- 2004- 2011- 2014-2021
2010 2013 2013

Variacdo do PIB per capita 3,3% 2,9% 2,0% -0,8%
Variacdo da FBCF/PIB (p.p.) 0,56 0,43 0,13 -0,37
Nivel da FBCF/PIB (p.p) 18,4 19,1 20,7 16,6
Variacdo do saldo total de crédito real 16% 14% 10% 1%
Variacdo da taxa de desemprego* (p.p.) -0,8 -0,7 -0,4 1,0
Nivel da taxa de desemprego** 9,0% 8,0% 5,6% 11,4% / 9,5%*

Fontes: World Bank e BCB *Para 2004-2013 utilizou-se a PME/IBGE. *Em uma tentativa simples de comparar
médias da PME e da PNAD, 9,5% correspondem a taxa da PNAD ajustadas pela diferenca média entre a PME
e PNAD no periodo em que ambas foram publicadas (mar/2012 a dez/2015).

No que se refere a FBCF/PIB e a taxa de desemprego, dois indicadores cujos niveis —
e ndo apenas as taxas de variagdo sobre o ano anterior — sdo relevantes para diferenciar fases
prosperas, os anos 2011-2013 sdo inclusive melhores que aqueles de 2004-2010.

O nivel da FBCF/PIB ¢ especialmente importante, ademais, para responder a uma
questdo implicita em algumas andlises da historia recente: a crise de 2015-2016 ¢ a
estagnacao que se seguiu foi consequéncia das caracteristicas do crescimento de 2011-2013
ou resultou de condig¢des e politicas adotadas entre os anos 2014-2016?

Do ponto de vista da demanda agregada, a variagdo no investimento de um ano a
outro ¢ o mais relevante. Na desaceleracao de 2011-2013, ¢ esse o sentido da analise sobre o
impacto da redu¢do no investimento publico destacado por (Carvalho 2018); e também da
analise adicional sobre o investimento privado presente em (Serrano e Summa 2015).

No entanto, aqueles que, diferentemente, sugerem que o ciclo de crescimento
estivesse fadado a sucumbir dependem de outro argumento: seria necessario que condigdes
e politicas tivessem conduzido a uma restricdo duradoura ao crescimento da oferta agregada.
Ora, no que se refere a expansao de capacidade, ndo € esse o caso, visto que a FBCF/PIB
continuava a crescer, encontrando-se em 2011-2013 nos niveis mais altos em mais duas

décadas (WORD BANK. 2024).

a acelerar. Para separar 2011 da fase anterior, algumas anélises recorrem a comparagdes especificas com o
ano de 2010, que, como visto, ndo pode ser considerado como representativo do periodo.
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E possivel discutir se os ritmos de demanda e oferta continuariam compativeis ou se
alguma desaceleragdo seria necessaria apos 2013. Mas ndo ¢ possivel sustentar que aquela
fase teria de ser inexoravelmente revertida por alguma inconsisténcia devida a uma suposta
“prioridade ao consumo”, que tivesse inibido investimentos.

No que se refere ao fator trabalho, 10 anos de redugdo do desemprego possivelmente
esgotaram ou estavam proximos de esgotar o recurso a incorporacdo de parcelas desocupadas
da PEA. Mas, se isso ndo fosse compensado por outros fatores, ainda assim poderia apenas
justificar alguma moderagao no crescimento futuro do PIB, ndo uma crise, nem tampouco
uma longa estagnagdo.’

Em 2015, fortes altas de combustiveis e energia elevaram a inflacdo a mais de 1% ao
més no primeiro trimestre. A variagdo de 12 meses do IPCA chegou a 10% em meados do
ano (face & meta de 4,5%). E natural, portanto, que o Banco Central subisse as taxas de juros
nesse ano. A adoc¢do de alguma contragdo fiscal em apoio a politica monetdria tampouco ¢
inusitada.

E possivel identificar erros, sim, nas intensidades das politicas monetaria e fiscal entre
2014 e 2016, especialmente no sentido de que subestimaram o componente de custos da
inflagdo ou o impacto j4 contracionista da redugcdo nos investimentos publicos e da
deterioragdo do estado de confianca devida a crise politica. Mas esses fatores, legitimos ou
equivocados, sdo todos conjunturais. Nao existe uma relagdo inexoravel entre a pequena
desaceleragdo do PIB ocorrida entre 2011 e 2013 e o longo periodo de baixo crescimento que
se seguiu.

A intensidade da recessdo anti-inflacionaria de 2015 e sua extensdo para o ano
seguinte, bem como a persisténcia de um crescimento muito baixo em 2017-2019 ou mesmo
2017-2021 ndo sao objeto de andlise neste artigo, mas fazem do periodo 2014-2021 outro
caso de especial interesse para investigacdo. Ainda que a analise da desaceleracdo de 2011-

2013 seja interessante, ela nao explica o desempenho de 2014-2021.

3 Apenas para ilustrar algumas ordens de grandeza: em 2014-2021, o crescimento da populagio em idade de
trabalhar foi de 1,2% a.a. (PNAD). Na década de 2004-2013, o emprego aumentou 2,2% a.a.. Portanto, uma
estabilizagdo da taxa de desemprego a partir de 2004 poderia explicar, no maximo, uma desaceleracdo de 1%
a.a. do PIB: de 4% a.a. para 3% a.a. No entanto, como o maior nivel de FBCF/PIB, se também mantido, tenderia
a elevar a produtividade, esse 1% a.a. de reducgdo no crescimento ainda seria parcial ou totalmente compensado.
Ou seja, nesse exercicio simples de fatores de oferta, nada indica uma necessidade de passar a crescer em ritmo
abaixo de algo como 3,5% a.a. ap6s 2013.
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4 - 0 IMPACTO DO CICLO DE COMMODITIES

Em 2002 teve inicio um ciclo de alta de precos de commodities que durou até o
terceiro trimestre de 2014 (Gréfico 6), com impacto positivo sobre as exportacdes de graos,
minérios e petroleo do Brasil. Tal fato ampliou a margem de manobra da politica economica
no periodo. Mas sua contribui¢do a fase de crescimento do PIB requer qualificacao.

Paises com participagdo significativa de commodities na pauta de exportacdes
normalmente experimentam variagdes em sentido inverso entre o preco das commodities € a
taxa de cambio. Ainda que a alta das commodities amplie o valor das exportagdes, com efeito
expansionista sobre a demanda agregada, a apreciagdo cambial eleva as importagdes, com

efeito contracionista. Ambos os fendmenos ocorreram na década de 2004-2013.

GRAFICO 5 — Indice de precos de commodities (CRB - Média Mensal, 1967=100)
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Fonte: Commoditiy Research Bureau. (2024)

A contribui¢ao do setor externo como elemento autonomo de expansao ou contracao
do PIB pode ser aferida, portanto, pela variacdo do saldo comercial. Como se observa na

Tabela 2, tal contribui¢do foi significativa apenas nos dois anos iniciais da fase de
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crescimento, em 2004 e 2005. Nos demais oito anos, a contribui¢ao do saldo comercial foi
pequena e mais negativa do que positiva.*

Assim, o crescimento do PIB na década de 2004-2013 ndo ¢ explicado
fundamentalmente por um impulso recebido do setor externo. Mas o elevado preco de
commodities teve, sim, efeito importante em outras variaveis do periodo.

Entre 2006 e 2012 foi adotada uma politica de intensa compra de reservas
internacionais. Tal decisdo permitiu que o Brasil melhorasse estruturalmente sua posi¢ao de
solvéncia externa, afastando o risco de novas crises do balango de pagamentos. Esta foi uma
primeira contribui¢do do ciclo de commodities.

Mesmo retirando do mercado grande parte do excesso de divisas, no entanto, a
mitigacao da tendéncia de apreciagdo cambial foi apenas parcial. Entre 2006 e 2014, a taxa
de cambio manteve-se mais apreciada, em termos reais, do que antes do Plano Real.’ Na
auséncia dessa apreciacdo cambial, a indlstria poderia ter crescido mais. Este foi um segundo
efeito da alta das commodities, ainda que, como visto, o robusto crescimento do PIB em
2004-2013 tenha feito com que, mesmo perdendo participagdo, a industria ainda tivesse

muito melhor desempenho do que nas outras duas fases.

TABELA 2. Impacto do ciclo de commodities no Brasil, indicadores selecionados

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Crescimento do PIB

, 0017|0145 |20 28 |50 (41 |-11,65 30| 10|21 ]|-04)|-44
per capita (%)

Balanga Comercial
(USS bi.)

Variagao do Saldo
Comercial (US$ bi.)
Variagdo do Saldo
Comercial (% do PIB)
Taxa de Cambio
(media ano)

indice de Cambio
Real (Jun/1994=100)
Reservas Interna-
cionais (dez., US$ bi.)

1,5 | 12,0 | 23,6 | 32,3 43,7 | 45,2 | 38,5 | 23,5 24,8 | 18,4 | 275 | 169 | 04 | -6,7 | 17,4

33 /105|116 | 87 |11,4| 1,5 | -6,7 |[-150| 1,3 | 6,4 | 9,2 |-10,6 |-16,5| -7,1 | 24,2

o6 /212113 |13 01 |05(09(01, 03 04|-04|-07]|-03| 13

2412913129 24|22(19|18 |20 18| 17| 2022|2433

120 | 133 | 137 | 135|110 | 98 | 92 | 89 | 88 | 77 | 75 | 8 | 90 | 91 | 111

36 | 38 | 49 | 53 | 54 | 86 | 180 | 194 | 239 | 289 | 352 | 373 | 359 | 364 | 356

4 Também ¢ possivel tratar o efeito das importagdes sobre a demanda efetiva como redugdo no multiplicador,
em vez de redugdo nas “exportagdes liquidas”. Dadas as ordens de grandeza, tal abordagem ndo altera os
corolarios para o periodo.

5 O valor médio do Indice de Cambio Real do BCB nos anos 2006-2014 foi de 87,2. A intensidade da “ancora
cambial” no controle da inflagdo nesse periodo foi significativa, porém menos intensa do que nos anos 1995-
1999, quando o mesmo indice teve média de 70,4.
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Fontes: IBGE e Banco Central do Brasil.

As politicas distributivas em favor das camadas de renda baixa e média-baixa tiveram
como consequéncia a mudanga de precos relativos em favor dos servicos, setor mais
intensivo nessas faixas de salarios. Tal movimento foi refor¢ado pelo lado da demanda, pois,
como observa (CARVALHO, 2018. p. 46-48), a cesta de consumo dessas camadas também
¢ composta por servigos ¢ produtos de menor valor, relativamente mais intensivos em
trabalho de menor qualificagdo.

Na presenga de certa rigidez nominal, processos de mudanca significativa de precos
relativos normalmente provocam alguma inflagdo, enquanto a transi¢cao estd em curso. Na
década de 2004-2013, além disso, essa transicdo ocorreu em meio a uma continuada queda
na taxa de desemprego.

O fluxo de divisas proporcionado pelas exportagdes fez com que a taxa de cambio
nominal se apreciasse entre 2004 ¢ 2012 e, nesse sentido, um terceiro efeito do ciclo de
commodities foi contribuir para evitar que as circunstancias ¢ bem-sucedidas politicas que
resultaram na ampliacdo da FBCF/PIB, no crescimento do PIB, no aumento do emprego e
nos ganhos de rendimento das camadas de rendas mais baixas pressionassem

demasiadamente a inflacao.

5_ A OFERTA DE CREDITO

O comportamento do crédito corrobora as trés fases econdmicas identificadas. Mas
ndo apenas isso: medidas e politicas voltadas a sustenta¢do da oferta de crédito estdo entre
os fatores que explicam o bom desempenho da década de 2004-2013. Como se observa no
Grafico 6, a expansao inicia-se em 2004, segue em ritmo elevado e bastante regular por 10
anos e ¢ interrompida em meados de 2014.

Ao longo de 2003 e 2004 foram criados o crédito consignado para pessoas fisicas, as
Letras de Crédito Imobilidrio (LCI) e as Letras de Crédito Agricola (LCA), além do instituto

do patrimoénio de afetagcdo para o financiamento imobiliario.
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GRAFICO 6 — Indice do Saldo de Crédito Total Deflacionado pelo IPCA (Jan/1999=100)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2024c) e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2024d),

A distribui¢do altamente desigual da renda no Brasil limita o acesso a crédito de largas
parcelas da populagao empregada. Ao longo da década de 2004-2013, os ganhos das camadas
de renda mais baixa contribuiram para sua capacidade de pagamento na tomada de crédito.
A parcela da populacdo abaixo da linha de pobreza diminuiu de 41,5% em 2003, para 19,9%
em 2013. Essa “nova classe média”, que gradualmente alcancou 21,5% da populagdo, passou
a ter maior acesso ao crédito. Vale notar que, no mesmo periodo, a populagdo abaixo da linha
de pobreza caia de 11,0% em 2003 para apenas 3,2% em 2013 (World Bank. 2022),
contribuindo para um ambiente geral de otimismo quanto a melhoria das condigdes sociais e
econdmicas.

Desde o colapso do Sistema Financeiro da Habitacdo, o pais também apresentava
niveis muito baixos de crédito habitacional. O conjunto de medidas de estimulo ao crédito
para construgao residencial do programa Minha Casa, Minha Vida, a partir de 2009, relangou
esse setor. No que se refere ao crédito industrial e para a infraestrutura, o BNDES melhorou
e expandiu suas condi¢des de financiamento.

Contribui¢do mais notavel para que a oferta de crédito pudesse mostrar a regularidade
observada no Grafico 6 durante um periodo que inclui a grande recessdo internacional,

entretanto, foi a atuagdo anticiclica dos bancos publicos.
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A configuragdo do setor bancério brasileiro, na qual bancos privados e bancos
publicos tém participacdes da mesma ordem de grandeza® faz com que politicas bancarias
adotadas pelas instituigdes financeiras publicas possam ter papel muito relevante no
investimento e no nivel de atividade.

A crise do subprime de 2008-2009, bem como a crise do Euro em 2011 atingiram a
economia internacional e deprimiram o estado de confianga também no Brasil, conduzindo a
dois movimentos de desaceleracdo na oferta de crédito pelos bancos privados, um iniciado

em 2008 e outro em 2011.

GRAFICO 7 — Variagdo de 12 Meses do Saldo de Crédito, Deflacionado pelo IPCA
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Fonte: Banco Central do Brasil (2024d) e IBGE (20244d).

Como se observa no Grafico 7, O ambiente positivo iniciado em fins de 2003 se
estende por cinco anos. Entre dezembro de 2003 e setembro de 2008, os bancos privados
lideraram a expansdo, com crescimento real de 20% a.a. O crédito dos bancos publicos

cresceu a taxa real de 14% ao ano, contribuindo para moderar a taxa de crescimento total.

(BCB. 2024d)

® Entre 1995 e 2023, a participacdo dos bancos publicos oscilou entre um minimo de 34% e um maximo de
57% do crédito total (Banco Central do Brasil. 2023a).

VERSAO XVI CONGRESSO DA ABPHE. 2025. Pagina 15



Com o inicio a crise internacional, em setembro de 2008, os bancos privados travaram
sua expansdo. O saldo de crédito privado real, que vinha crescendo ao ritmo de 26% nos 12
meses anteriores, nos 9 meses seguintes tinha caido 1%.

Mas as diretrizes para os bancos publicos foram no sentido de evitar a interrupcao
subita da oferta de crédito. Contando inclusive com aportes do Tesouro ao BNDES, os bancos
publicos mantiveram a trajetoria de expansao. Seu saldo de crédito cresceu 21% nos mesmos
9 meses apo6s o inicio da crise. Com o sucesso da estratégia anticiclica, apoiada também em
outras medidas de politica econdmica, o impacto da crise no Brasil foi fortemente mitigado
e comegou a ser revertido em apenas trés trimestres. A partir de julho de 2009, o crédito
privado retomou a expansao.

A relevancia dessa estratégia de utilizagdo dos bancos publicos como instrumento de
politica econdmica ndo deve ser subestimada. Sem recurso a esse instrumento, outros paises
tiveram de limitar-se, tipicamente, a politicas monetarias e fiscais, com custos muito mais
elevados e resultados inferiores.

Apesar de uma expansao do gasto publico de 3,9% do PIB entre o 3° trimestre de
2008 e o 3° trimestre de 2009 (FRED. 2024) e déficit nominal de 9,8% do PIB no ano, os
EUA sofreram em 2009 sua maior recessao desde 1946, com queda de 2,6% do PIB (OMB,
2024). A Zona do Euro promoveu expansao de gastos de 3,9% do PIB e teve déficit nominal
de 6,3% do PIB. Ainda assim, registrou recessao de 4,5% (EUROSTAT, 2024). A Argentina
realizou uma expansdo de gastos publicos de 5,6% do PIB (PDP, 2024) e isso ndo foi
suficiente para impedir um recuo de 5,9% no nivel de atividade.

O Brasil, diferentemente, conseguiu estabilizar o nivel de atividade econdmica em
2009 (variagao de -0,1% do PIB), com elevagdo de gastos publicos de apenas 1,9% do PIB
(CEIC. 2024) e déficit nominal bastante baixo: 3,1% do PIB (BCB. 2024a). A expansao
anticiclica que outros paises fizeram por meio de gasto, o Brasil fez principalmente por meio
de crédito.

A demanda adicional que resultou da politica adotada pelos bancos publicos pode ser
calculada pela diferenca entre a expansdo viabilizada pelos financiamentos efetivamente

concedidos e aquela que resultaria se os bancos publicos crescessem a mesma taxa dos
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bancos privados. Como se observa na tabela 3, essa diferenca foi de 4,1% do PIB nos 4

trimestres apos a crise.’

TABELA 3 — Saldo de crédito por tipo de controle dos bancos

Bancos Bancos Bancos publicos, se seguissem
privados publicos politica dos bancos privados
nos 4 trimestres apos a crise
Set/2008 R$ 767 bi. RS 394 bi. R$ 394 bi.
Set/2009 R$ 860 bi. | (A) RS 547 bi. (B) RS 415 bi.
Variagao 5,2% 38,8% 52%
Diferenga (A) — (B) R$ 132 bi. =4,1% do PIB

Fonte: BCB (2024d) e IBGE: PIB do 4° tri/2008 ao 3° tri/2009 (2024c). Elaboragdo propria.

Superados os trimestres mais criticos, a velocidade de expansdo dos bancos publicos
foi progressivamente reduzida até que, em meados de 2011, a grave crise financeira da Zona
do Euro provocasse um novo aumento da aversao a risco ¢ da preferéncia pela liquidez dos
bancos privados. A oferta de crédito pelos bancos privados brasileiros sofreu nova freada: a
variagdo real de 12 meses caiu de 13% positivos em junho de 2011 para -1% em junho de
2013. Os bancos publicos, mais uma vez, aumentaram entdo sua taxa de expansao: de 12%
para 21%. Por duas vezes, portanto, a politica anticiclica estabilizou a expansao do crédito,
contribuindo para o continuo crescimento do investimento e do PIB que caracterizaria a
década de 2004-2013.

Em 2014, a expansao do crédito pelos bancos privados continuou proxima de zero e,
nos bancos publicos, desacelerou gradualmente, mantendo patamar de 10% no segundo
semestre. A expansao total do crédito terminou 2014 no modesto ritmo de 5%. Em 2015,
com a recessdo econdmica, a variagdo entrou no campo negativo nos dois conjuntos de
bancos, ja entdo por conta de queda na demanda e ndo apenas por determinantes da oferta de
crédito. Nos anos seguintes, a politica para os bancos publicos passou a ser mais restritiva.

Politicas anticiclicas de sustentagdo da atividade por meio de bancos publicos
apresentam uma extraordindria eficiéncia fiscal. Um exemplo muito simplificado serve de

ilustracdo: o efeito expansivo inicial de um investimento de $100 viabilizado por um

7 Vale notar que tal diferenca deve ser atribuida a distingdo entre as politicas bancérias e ndo a um crowding
out por meio de taxas de juros mais baixas, uma vez que os bancos privados tiveram acesso ao funding e as
taxas favorecidas do PSI, o grande programa do BNDES a época. Também o Minha Casa, Minha Vida, principal
programa habitacional, estabeleceu as mesmas condi¢des favoraveis para todos os bancos, ndo apenas para a
Caixa Econdmica Federal.
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financiamento com subsidio total de $20 ¢, evidentemente, muito superior a uma simples
expansdo fiscal de $20. Isso somente ndo ocorreria se, mesmo sem o financiamento
subsidiado, mais de 80% dos projetos ja fossem realizados. Alguns estudos empiricos sobre
os financiamentos do BNDES encontram “adicionalidade” da ordem de 50%°®. Nessa ordem
de grandeza, um subsidio total de $20 resulta em expansao liquida de $50, uma eficiéncia

correspondente a 250% daquela de igual expansao fiscal.

TABELA 4 — Expansdo econOmica viabilizada pela atuagao dos bancos publicos

Expanséo do Expansio do Diferenca entre taxas de
crédito nos crédito nos expansao dos bancos publicos e
bancos privados | bancos publicos dos bancos privados

s 5.2% 38,8% RS 132bi. | 4,1% do PIB
%Ztﬁzogfoa 23,9% 30,5% RS 36bi. | 0,8% do PIB
BZEZS}? ) 14,8% 24,3% R$ 67 bi. 1,5% do PIB
perile 7,6% 27,9% R$ 179bi. | 3,7%do PIB
perize 7,0% 22,6% R$ 177bi. | 3,3%do PIB
]S)ztz//zzo(:)lsjga 13,4% do PIB

Fonte: BCB e IBGE. Elaboragao propria.

A tabela 4 apresenta uma estimativa do impacto econdmico que resulta da diferenca
entre a taxa de expansao dos bancos privados e aquela dos bancos publicos para o periodo
compreendido pelos dois movimentos anticiclicos dos bancos publicos.

Natabela 5, € possivel observar a ordem de grandeza do ganho fiscal alcangado nesses
5 anos de atuagdo anticiclica dos bancos publicos, mesmo considerando ndo apenas o custo
da parcela anticiclica dos financiamentos (apresentada na tltima coluna da Tabela 4), mas

considerando o custo do subsidio no total dos financiamentos do Programa de Sustentagao

8 Para o periodo 2002-2016, (BARBOZA E VASCONCELOS. 2019. p. 232) encontram “adicionalidade” de
46%: cada $100 em financiamento do BNDES eleva o investimento em $46. Em estudo mais focado nos anos
da crise, (MACHADO et al. 2014. p. 13) estimam “adicionalidade” dos desembolsos do PSI para o investimento
de 118% em 2009 e 58% em 2010.
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do Investimento (PSI) do BNDES e da FINEP — o principal programa do banco a época. Esse

custo foi calculado, ano a ano, pelo Tesouro Nacional (2023. p. 4).

TABELA 5 — Custo da atuagao anticiclica via crédito e via expansao fiscal (R$ bilhoes)

(1) Custo de expansdo | (2) Custo Fiscal de | (3) Subsidios Financeiros | (4) Valor da (5) Valor da coluna 3 |Diferenga
fiscal equivalente a 50% da coluna 1 | (Equalizagdo ao BNDES) |coluna 2 trazido| trazido até 2023 a0 | (4) - (5)
acdo anticiclica dos + Crediticios (Empréstimo |  até 2023 ao | custo de taxa Selic+4%
bancos publicos da Unido ao BNDES) - | custo detaxa | por 10 anos e Selic a
(coluna 3 da Tabela 4) Valores Correntes* Selic partir do 110 ano
2009 1325 66,2 4,82 234,61 24,40 210.21
2010 36.4 18.2 11,35 58,61 52.26 6,35
2011 67.4 337 15,73 98,79 66,09 32,69
2012 179,7 89.8 16,92 235.80 63,73 172,07
2013 176.6 88.3 16,62 213.56 57,61 155,95
Total em
RS bilhoes 841,38 264,10 577,28
até 2023
Total em
p-p- do PIB 7.8% 2,4% 5,3%
de 2023

Fonte: BCB e *Secretaria do Tesouro Nacional — Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no dambito do PSI e dos
empréstimos ao BNDES — 6° bimestre de 2023.

O PSI sofreu alteragdes ao longo do periodo e praticou taxas de juros de 4,0% a 8,0%

para financiamento de até 10 anos. As médias moveis de 10 anos da taxa Selic para os
periodos iniciados entre 2009 a 2013, por sua vez, sdo de aproximadamente 9,5%. Adotando
uma taxa média dos financiamentos do PSI de 5,5%, a ordem de grandeza do subsidio ¢ de
4,0% ao ano por um prazo de 10 anos. Assim, uma simulagdo do custo total do crédito
subsidiado oferecido naqueles 5 anos de agdo anticiclica pode ser realizada adicionando a
taxa Selic do periodo um custo adicional de 4 pontos percentuais por 10 anos: coluna (5) da
Tabela 5.

No caso da alternativa de expansdo fiscal, supondo que a “adicionalidade” dos
financiamentos do PSI tenha sido de 50% e que, portanto, uma expansao fiscal de apenas
50% da atuagdo anticiclica dos bancos publicos teria efeito equivalente, ¢ possivel calcular o
custo da alternativa de gastos aplicando a mesma taxa Selic, até 2023, a esse montante de
gastos fiscais, sem acréscimo qualquer: coluna (4) da tabela 5.

O custo da alternativa crediticia ¢ da ordem de 1/3 da alternativa de gasto ou,
inversamente, o impacto do crédito € da ordem de 300%, para um mesmo custo. De fato, nao

se trata de um resultado surpreendente, uma vez que, mesmo existindo um subsidio na taxa
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de juros, quando o instrumento utilizado € o crédito, o principal € retornado, ao passo que o
gasto publico ¢ ndo reembolsavel.

No que se refere a atuagdo anticiclica por meio da politica monetaria, por sua vez,
uma acao expansionista pode perder eficiéncia quando os bancos privados estdo com maior
preferéncia pela liquidez, como ocorreu em grande medida nos EUA e na Europa, que
tiveram que recorrer a taxas basicas de juros proximas de zero durante muitos anos e, ainda
assim, viram-se for¢ados a praticar outras medidas extraordinarias, como o quantitative
easing.

Esse risco de perda de eficiéncia nos canais de transmissao entre a taxa basica de juros
definida pelo Banco Central e o comportamento do sistema bancario frente ao tomador final
de crédito ndo ocorre, no entanto, se o instrumento de expansdo for diretamente o
financiamento as unidades produtivas, realizado diretamente por bancos publicos. Nao ha
expansiao monetaria, nem se incorrer em subsidio a ndo ser que estejam associados a efetiva
realizacdo de um investimento ou de uma expansao da produgdo, como se da, tipicamente,
nos financiamentos do BNDES e da Caixa Econdmica Federal.

No mesmo sentido, financiamentos subsidiados também tendem a ser mais eficazes
que uma politica fiscal de simples incentivos tributarios, posto que, nesta ultima, a realizagao
do investimento pode esbarrar na escassez de funding para determinados prazos ou tipos de

risco.

5 - CONCLUSOES

Com base em critérios econdmicos objetivos, foram identificadas trés fases distintas
no desempenho da economia brasileira desde a estabilizagdo dos precos: (i) quase-
estagnacao, em 1995-2003; (ii) crescimento sustentado, em 2004-2013; e (iii) e estagnagao,
em 2014-2021. Tais fases sdo claramente marcadas pelo comportamento do PIB per capita,
da FBCF/PIB, da taxa de desemprego, da producdo industrial e da expansdo do crédito.
Sustenta-se que tratar todo periodo 1995-2021 como se apresentasse um Unico regime de
crescimento nao ¢ adequado do ponto de vista histérico e obscurece a compreensdao dos
fatores que influenciaram positivamente ou negativamente o desempenho econdmico nas
diferentes fases.

Uma breve revisdo de referéncias critica como pouco fundamentada uma

interpretacdo baseada na retorica fiscal. Com relacdo a outros autores, sustenta que uma
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melhor compreensao do periodo pode perder-se em interpretacdes que se baseiem
exclusivamente em quocientes industria/PIB ou de produtividade, bem como naquelas que
atribuam a todo o periodo um regime de stop-and-go..

A fase (ii) se destaca pelo desempenho positivo e, também, como caso historico de
especial interesse para a analise do papel que as politicas bancérias podem ter na sustentagao
do investimento e da expansao da atividade. Argumenta-se contrariamente a ideia de que haja
relacdo causal entre a moderada desaceleragdo econdmica dos anos 2011-2013 e a estagnacgao
dos oito anos seguintes ou mesmo a recessao de 2015-2016.

O artigo traz breve interpretagdo de como foram distribuidos os efeitos do ciclo de
alta de commodities ocorrido entre 2002 a 2014. Identificam-se os seguintes impactos: (i)
contribui¢do inicial ao crescimento; (ii) melhora na posi¢do de solvéncia externa; (iii)
moderagdo na expansao da industria; e (iv) contengao da inflacdo — em uma fase de continua
queda do desemprego e mudanca de pregos relativos em favor dos saldrios mais baixos e dos
servicos a eles associados.

Sustenta-se que a atuag@o anticiclica dos bancos publicos no Brasil estabilizou o
crescimento da oferta de crédito total e, assim, a trajetoria ascendente do investimento e do
PIB na fase de crescimento sustentado, de 2004-2013. Sao apresentadas algumas simulagdes
que corroboram a intui¢do de que o custo fiscal do crédito subsidiado ¢ muito baixo, quando

comparado a expansao fiscal tipica, a qual tiveram que recorrer outros paises.
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