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1. Introdugao

Esta breve nota destina-se a apresentar o sentido mais amplo das tendéncias
internas e externas observadas para a economia brasileira apds a crise econdmica iniciada em
2015 (ou no 2° trimestre de 2014 se tomarmos os dados trimestrais) até 2021. Procura-se
mostrar a magnitude desta crise tanto em relacao a queda do PIB como também em termos
do grau da regressao dos indicadores socioeconémicos do Brasil. Em contrapartida, ¢é
assinalado que o setor externo brasileiro preservou, entre 2015 e 2021, seus indicadores de
solvéncia em niveis adequados, mantendo, assim, a capacidade de importagao do pais neste
periodo, especificidade que difere a crise p6s-2015 de outros episédios de crise enfrentados
pela economia brasileira ao longo de sua histéria republicana. Optamos, por uma razao de
espago, por nado propor uma interpreta¢ao explicativa, que estabelecesse os nexos causais
fundamentais dos fendomenos aqui analisados, mas apenas sintetizar informagdes que em
geral se encontram dispersas relacionadas a economia brasileira com o objetivo de apreender

a dire¢ao do seu movimento entre 2015 e 2021, tanto no plano interno como externo.

Além desta brevissima introducao, o artigo esta organizado como se segue. A se¢ao
2 ¢ dedicada a uma apresentagiao da evolucdo do PIB de forma a destacar a profundidade e
duragdo da crise economica p6s-2015 assim como compara-la aos episédios anteriores
experimentados pelo pais de queda do nivel de atividade. Na secao 3 ¢ apresentada a extensao
da regressao social observada no pafs entre 2015 e 2021 a luz da analise de alguns indicadores
socioeconomicos em diferentes areas, tomando como ponto de referéncia os dados
disponiveis para 2014, o ultimo ano pré-crise. Na se¢do 4 examina-se brevemente o setor
externo brasileiro a partir da evoluciao do Balanco de Pagamentos de forma a apresentar a
preservacao dos indicadores de solvéncia externa em niveis considerados seguros entre 2015

e 2021. Seguem, por fim, as consideragoes finais.

2. A crise econdmica p6s-2015: a crise mais profunda e longa da

historia republicana brasileira

Uma vez que a expressao “crise econémica’ seja compreendida como o periodo de
duracio até que o PIB, ap6s uma queda, retorne ao seu nivel pré-crise, constata-se que a crise
entre 2015 e 2021 é a mais profunda (maior queda do PIB em relagao ao nivel pré-crise) e

mais longa (periodo até que o PIB retorne ao nivel pré-crise) da historia republicana brasileira
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—utilizando como fonte os dados anuais do PIB para o periodo entre 1900 e 2021, fornecidos

pelo IBGE (IPEA, 2022).

Como mostram a Tabela 1 e o Grafico 1, até 2015, a crise mais grave em termos de
profundidade e extensao havia sido a “Crise da Divida Externa” (1981-1985), quando o PIB
caiu 6,3 p.p. entre 1980 e 1983, e, apenas apds o quinto ano desde o inicio da crise, o PIB
cresceu o suficiente para atingir (e, no caso, ultrapassar) o nivel pré-crise, verificado em 1980.
Por sua vez, na crise p6s-2015, o PIB acumulou uma queda de 6,7 p.p. até o nivel mais baixo
do PIB, em 2016, e até 2021 nao havia se recuperado, o que ja somava 7 anos com o PIB
abaixo do nivel observado em 2014. Vale dizer que em 2022 ¢é esperado que o PIB anual
brasileiro', enfim, retorne e ultrapasse o nivel observado em 2014, o que significaria o
encerramento da crise econdémica iniciada em 2015, totalizando, assim, 8 anos de ctise.

Tabela 1- Brasil: Tempo de recuperagio do PIB em relagdo ao pico pré-crise nas 5
crises mais longas do periodo republicano (pico pré-crise = 100)*

1* Guerra Grande Crise da Plano Collor Crise p6s-2015
Mundial Depressao Divida Externa | (1990-1993)
(1914-1917) (1930-1933) (1981-1985)

Pico 1913 100 1929 100 1980 100 1989 100 2014 100
pré-crise
Ano 1 1914 98,7 1930 97,9 1981 95,8 1990 95,7 2015 96,5
Ano 2 1915 99,1 1931 94,7 1982 96,5 1991 96,6 2016 93,3
Ano 3 1916 100 1932 98,7 1983 93,7 1992 96,1 2017 94,5

Ano 4 1933  107,5 | 1984 98,8 1993  100,8 | 2018 96,2
Ano 5 1984  106,5 2019 97,4
Ano 6 2020 93,6
Ano 7 2021 98,3

1. PIB a precos de 2010. Inclui a revisdo feita pela IBGE (2022a) para o valor do PIB referente ao ano de 2021.
Fonte: IBGE (IPEA, 2022). Elaboragao propria.

! Segundo a estimativa presente no Relatdrio de Mercado — FOCUS, publicado pelo Banco Central do Brasil em
03 de dezembro de 2022, o crescimento previsto para o ano de 2022 era de 3,05%, mais do que o suficiente
para que o PIB atinja o nivel registrado em 2014.
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Grafico 1- Brasil: Tempo de recuperagio do PIB em relagdo ao pico pré-crise nas 5
crises mais longas do periodo republicano (variagao em p.p.)!
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1. PIB a precos de 2010. Inclui a revisdo feita pela IBGE (2022a) para o valor do PIB referente ao ano de 2021.
Fonte: IBGE (IPEA, 2022). Elaboragio propria.

Observe-se que, exceto a “Crise pos-20157, todos os demais quatro episodios de
crise indicados acima estiveram associados a uma grave crise de Balango de Pagamentos
enfrentada pelo Brasil, algo que imp6s ao pais em cada um dos casos uma limitacao drastica
a sua capacidade de importaciao, impactando negativamente sua trajetoria de crescimento

econdmico.

Ao analisarmos os dados trimestrais do PIB (feito o ajuste sazonal), o 1° trimestre de
2014 marca o momento em que o PIB brasileiro havia atingido o maior nivel da série
disponibilizada pelo IBGE (2022b), iniciada no primeiro trimestre de 1996, até entdo.
Conforme mostra o Grafico 2, ap6s o primeiro trimestre de 2014, alternando fases de queda
e recuperagao parcial, o Brasil acumulou 33 trimestres seguidos até que o PIB retornasse ao
seu ponto maximo verificado anteriormente, algo que ocorreu apenas no segundo trimestre
de 2022, quando o PIB se encontrava 0,97 p.p. acima do nivel registrado no primeiro
trimestre de 2014. Importante registrar que quando a pandemia de COVID-19 se iniciou no

primeiro trimestre de 2020, o PIB do Brasil ainda nao havia retornado ao nivel pré-crise.

238

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 8(2), p.235-247, 2" Semester/2022



100)

Grafico 2- Brasil: Evolugao do PIB trimestral com ajuste sazonal (1° trim. de 2014
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1. Valores encadeados a precos de 1995.
Fonte: IBGE (2022b). Elaboragio propria.
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3. Regressao dos indicadores soc

A

20 socloecondmica no

Além da queda do PIB, verificamos uma generalizada regress

Brasil a partir de 2015 até 2021, quando uma série de indicadores socioeconomicos se

encontravam em nfveis piores do que aqueles registrados para o ano de 2014. Isto fica claro

quando analisamos os dados disponibilizados na Tabela 2, subdivididos em 5 grupos de

indicadores: 1) PIB e PIB per capita; ii) Rendimento domiciliar e Salario Minimo; iii) Mercado

de trabalho; iv) Distribuicio de renda; e v) Pobreza.
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Tabela 2- Brasil: Evolugao dos indicadores socioecondmicos entre 2014 e 2021

Area Indicador 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PIB (R$ constantes de 2021)
100 96,5 93,3 94,5 96,2 97,4 93,6 98,9
PIB e PIB (2014 = 100,0) > > > > > >

Per Capita PIB per capita (R$ constantes
de 2021) (2014 = 100,0)

Rendimento médio mensal

100 95,6 91,7 92,2 93,1 93,5 89,2 93,5

Rendimento real domiciliar per capita 100 96,5 95,6 96 99,5 101,0 96,6 89,9
Domiciliar e (2014 =100)
lari Salario-Minimo real (R$
P constantes de 05/2022) 100 995 10,6 105 1039 1048 105 1023
Minimo (média mensal durante o ano) > > > > >
(2014 = 100)
Taxa de desocupagio da for¢a 7 8.9 117 12,6 124 11,8 138 14,0
Mercado de de trabalho (%)
Trabalho @ Taxa composta da
(média subutilizacio da for¢a de 15,9 18,3 21,4 242 247 244 28,3 28,5
anual) trabalho (%0)®
Grau de informalidade da

38,8 38,7 38,8 40,5 41,2 41,4 38,8 40,1

>

populagio ocupada (%)

Indice de Ginido rendimento
médio mensal real domiciliar 0,52 0,52 0,53 0,53 0,545 0,54 0,52 0,54
per capita (0-1)

Razido do rendimento médio
Distribuigio ~ mensalreal domiciliar per 33 5 339 304 373 3905 398 348 384
de Renda capita entre o 1% mais ricos e

0s 50% mais pobres
Participacdo dos 10% mais
ricos na apropriagio narenda 41,6 413 42,4 42,5 431 42,8 41,6 42,7
(%)
Participa¢io dos 20% mais

pobre na aproptiagio na renda 34 33 3.1 3,0 29 29 3,3 2,8
)
Propor¢io da populacio
abaixo da linha de extrema 47 51 6.1 67 6.8 6.8 57 8.4

> > >

pobreza (US$ 1,90 PPC 2011 >
por dia) (%0)

Propor¢io da populacio

abaixo da linha de pobreza
(US$ 5,50 PPC 2011 por dia) 23,8 24,7 26,8 27,1 26,4 259 24,1 29,4

%)
Proporg¢ao dos domicilios
particulares em situagio de 22,9
inseguranca alimentar em 4
algum grau (%)
1. Rendimentos deflacionados para Reais médios de 2021.
2. Dados consolidados de primeiras visitas para os anos entre 2014 e 2019 e de quintas visitas para os anos
entre 2020 e 2021.
3. Taxa composta de subutilizagio da for¢a de trabalho: (Subocupados por insuficiéncia de horas +
desocupados + forca de trabalho potencial)/(for¢a de trabalho + forca de trabalho potencial).
4. Dado para o ano de 2013.
5. Dado coletado entre novembro de 2021 e abril de 2022.
Fonte: PIB e PIB per capita: (BCB, 2022b); Rendimento médio mensal real domiciliar per capita: PNADC
(IBGE, 2022c); Salario Minimo real (média mensal durante o ano): IPEADATA (IPEA, 2022); Indicadores de
Mercado de Trabalho: IBGE (2022¢); Indicadores de disttibuicio de renda: PNADC (IBGE, 2022c¢), exceto a
Razdo do rendimento médio mensal real domiciliar per capita entre o 1% mais ricos e os 50% mais pobres, cuja
a fonte ¢ IBGE (2022d, p. 11); Propor¢oes da populacio vivendo abaixo das linhas de pobreza (US$ 5,50 PPC
2011 por dia) e de extrema pobreza (US$ 1,90 PPC 2011 por dia)?: PNADC (IBGE, 2022¢); Propor¢io dos

Pobreza

n.d. n.d. n.d. 36,7 n.d. 55,2 58,70

2 Em setembro de 2022, o Banco Mundial ajustou os valores das linhas de pobreza e de extrema pobreza: a
linha de pobreza saiu de US$ 5,50 PPC 2011 por dia para US$ 6,85 PPC 2017 por dia e a linha de extrema
pobreza saiu de US$ 1,90 PPC 2011 por dia para US$ 2,15 PPC 2017 por dia (CASTANEDA AGUILAR,
2022). Na medida em que o Bando Mundial, até a data da redac@o final do presente artigo (05 de dezembro de
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domicilios particulares em situagdo de inseguranga alimentar em algum grau: Rede PENSSAN (2022, p. 72).
Elaboragio prépria.

A luz dos dados disponiveis na Tabela 2, foram observadas as seguintes tendéncias

para os indicadores socioecondémicos entre 2015 e 2021, tomado como referéncia o ano de

2014, o ultimo ano pré-crise p6s-2015:

.

1ii.

iv.

2014-2016: todos os indicadores pioraram, exceto o grau de informalidade da
populacdo ocupada, que ficou igual, e o Salario Minimo real (média mensal durante

0 ano), que subiu 1,6 p.p.;

2016-2019: houve elevacao do PIB e do PIB per capita (sem que o Brasil retornasse
ao nivel de 2014), do rendimento médio mensal real domiciliar per capita e do Salario
Minimo real (média mensal durante o ano), queda da taxa de desocupagio e queda
da proporcao de pessoas vivendo abaixo da linha de pobreza. Porém, aumentaram a
subutilizacao da forga de trabalho, o grau de informalidade da populacdo ocupada, e
pioraram todos os indicadores de desigualdade selecionados, assim como
aumentaram as propor¢oes de pessoas vivendo abaixo da linha de extrema pobreza

e dos domicilios particulares em situagao de inseguranga alimentar (2018).

2019-2020: cairam os indicadores de PIB e PIB per capita, de rendimento médio
mensal real domiciliar per capita, e aumentaram as taxas de desocupacao,
subutilizacao da forca de trabalho e a propor¢io dos domicilios em situagao de
inseguranca alimentar. Por outro lado, caiu o grau de informalidade da populaciao
ocupada, subiu o Salario Minimo real (média mensal durante o ano), melhoram os
indicadores selecionados de desigualdade e diminuiram as propor¢des de pessoas

vivendo abaixo das linhas de pobreza e de extrema pobreza;

2020-2021: aumentaram os indicadores de PIB e PIB per capita. Por outro lado,
cairam os indicadores de rendimento médio mensal domiciliar per capita e o Salario
Minimo real (média mensal durante o ano), assim como pioraram todos oOs
indicadores selecionados de mercado de trabalho, desigualdade e pobreza, sobretudo

os indicadores referentes as duas ultimas areas;

2022) ainda ndo havia disponibilizado os dados oficiais para as linhas de pobreza e de extrema pobreza para o
ano de 2021, optou-se por utilizar os dados presentes no relatotrio Sintese dos Indicadores Sociais: uma andlise das
condi¢ies de vida da populacio brasileira: 2022 publicado pelo IBGE em dezembro de 2022 (IBGE, 2022¢), que
utiliza os valores para a linha de pobreza de US$ 5,50 PPC 2011 por dia e de US$ 1,90 PPC 2011 por dia para
a linha de extrema pobreza.
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v.  2014-2021: todos os indicadores disponiveis na Tabela 2 se encontravam piores em
2021 em relacao a 2014, exceto o Salario Minimo real (média mensal durante o ano),

que se encontrava 2,3 p.p. maior.

4. Preservagao em niveis adequados dos indicadores de solvéncia

externa entre 2015 e 2021

Ao passo que, internamente, ap6s de 2015, o PIB e os indicadores socioecondémicos
do Brasil regrediram, o setor externo do pais apresentou uma relativa estabilidade. Isto ¢, ndo
foi observada, entre 2015 e 2021, uma compressao relevante da capacidade de importacao
decorrente de uma deterioracao dos indicadores brasileiros de solvéncia externa que

justificasse a severa crise economica observada no perfodo.

Verifica-se no Grafico 3 que, apds 2015, as contas do Balanco de Pagamentos do
Brasil apresentaram trés resultados tendenciais relevantes, em que pese as oscilagoes
observadas em cada ano: 1) queda do déficit em transagoes correntes; i) queda do ingresso
de divisas via Contas Capital e Financeira; iii) manutencao do nivel de Reservas
Internacionais (RI).
Grafico 3- Brasil: Evolugao anual do Balango de Pagamentos entre 2003 e 2021 (US$
bilhdes)
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1 Exclui as RI. Seu saldo mede a entrada (ou perda) liquida de divisas no pafs.
Fonte: FMI (2022a). Elaboragdo propria.

Esta reducao do déficit em Conta Corrente se explica sobretudo pelo resultado da
balanga comercial, na medida em que o saldo negativo das rendas primarias e secundarias

manteve-se, desde 2014, relativamente no mesmo nivel, como mostra o Grafico 4.
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Grafico 4- Brasil: Evolugdo anual da Conta Corrente entre 2003 e 2021 (US$ bilhges)
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Fonte: FMI (2022a). Elaboragao propria.

Assim, o Brasil, que vinha apresentando déficits crescentes na balanga comercial de bens e
servicos entre 2011 e 2014, em 2015 reduziu o saldo negativo nesta conta, e, desde 2010,
apresentou saldos positivos, exceto no ano de 2019, como mostra o Grafico 5. Até 2021, as
importagodes ainda nao haviam retornado ao nivel de 2014, enquanto as exportagdes, sim,
atingindo em 2021 seu nivel histérico maximo.
Grafico 5- Brasil: Evolugdo anual da balanga comercial de bens e servigos entre
2000 e 2021 (US$ bilhdes)
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Fonte: FMI (2022a). Elaboragao prépria.

A combinagio da redugdo do ingresso de divisas via Contas Capital e Financeira,
contrabalancada pela redugao do déficit em Conta Corrente, fez com que o pais mantivesse

em niveis relativamente estaveis os indicadores de solvéncia externa. O nivel de RI manteve-
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se entre outubro de 2011 e dezembro de 2021 entre US§ 350 e US$ 388 bilhoes, exceto entre
marco e junho de 2021, quando caiu levemente abaixo de US$ 350 bilhoes, como mostra o
Grafico 6. Vale registrar que, em 2022, observou-se uma relevante perda de RI a partir de
margo, de forma que em outubro deste ano as RI atingiram o valor de US$ 325 bilhoes, uma

queda de cerca de 10% em relagdo ao valor observado em dezembro de 2021.

Grafico 6- Brasil: Evolugao mensal das Reservas Internacionais (RI) entre janeiro
de 2003 e margo de 2022 (US$ bilhdes)
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Fonte: BCB (2022b). Elaboracio propria.

Quando sdo analisados os indicadores de solvéncia externa para o Brasil, verifica-
se que estes indicadores encontraram-se entre 2015 e 2021 acima dos niveis considerados
adequados pelo FMI para evitar que o pafs sofresse algum tipo de choque externo capaz de
reverter, no curto prazo, a capacidade de importagdes do pafs, o que poderia impactar
negativamente o PIB. Assim, os indicadores de RI/divida externa de curto prazo (Grafico 7)
e RI/ Assessing Reserve Adeguacy (ARA) (Grafico 8), se encontraram, entre 2007 e 2021 acima
daqueles recomendados pelo FMI (2022b). Ao final de 2021, o Brasil dispunha em RI o
equivalente a 14,6 meses de importa¢oes de bens e servicos, praticamente o mesmo valor de

2014, quando este indice era 13,7 (FMI, 2022b).
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Grafico 7- Brasil: Evolugdo anual da razdo RI/Divida externa de curto prazo entre

2003 e 2021 (unidade)!
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1. Segundo o FMI (2022b), a regra de Greenspan-Guidotti de 100% de cobertura de divida externa de curto
prazo ¢ um padrio de adequagio amplamente utilizado para Economias Emergentes.
Fonte: FMI (2022b). Elaboragao propria.

Griafico 8- Brasil: Evolugdo anual da razio RI/ARA entre 2003 e 2021 (unidade)!
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1. Segundo o FMI (2022b), a razao RI/ARA entre 1 e 1,5 ¢ considerada adequada.
Fonte: FMI (2022b). Elaboracido propria.

Menciona-se que este comportamento do setor externo combinado com a forma
como foram feitas as interven¢oes pelo Banco Central do Brasil no mercado cambial, levaram
a uma tendéncia a desvalorizacdo da taxa de cambio nominal entre 2015 e 2021. Por outro
lado, a taxa de inflagiao, medida pelo IPCA, manteve-se dentro da meta entre 2016 e 2020,

ultrapassando-a em 2015 e 2021, quando, foi, respectivamente, 10,79% (meta de 4,5% a.a.,
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com margem de tolerancia de 2,0 p.p. para cima ou para baixo) e 10,01% (meta de 3,75%

a.a., margem de tolerancia de 1,5 p.p. para cima a baixo) (BCB, 2022b).
5. Consideragdes finais

O objetivo da presente nota foi indicar, em linhas gerais, as principais tendéncias
internas e externas da economia brasileira entre 2015 e 2021. Como procurou-se mostrar, a0
passo que, internamente, o pais experimentou neste perfodo a maior crise economica da sua
histéria republicana, sendo observada generalizada regressao socioeconémica, externamente,
o Brasil apresentou um desempenho distinto, diferente do que ocorreu em outros episddios
de crise, preservando sua capacidade de importagio e em niveis adequados os indicadores de
solvéncia externa. Por fim, vale observar que, de um ponto de vista keynesiano, a ampla
capacidade de importacao que o Brasil dispde atualmente é uma condi¢dao necessaria, embora
nao suficiente, para assegurar a retomada de uma trajetéria sustentada de crescimento com

melhoria dos indicadores socioecondmicos.
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