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A economia da depressdo esta de volta?

Joao Sicsu ™

Resumo

O objetivo do artigo é caracterizar a situacdo econdmica brasileira atual e esbogar as linhas gerais de um receituario
de recuperacdo. O Brasil possui nos dias de hoje as principais caracteristicas das depressdes de 1870 e 1930.
Naqueles episodios, houve uma queda acentuada do produto, uma elevada taxa de desemprego e uma prolongada
insuficiéncia de demanda. O Brasil vive uma depressdo e ndo apenas uma recessdo passageira. O diagnostico e o
receituario para a economia brasileira foram elaborados a partir das ideias e da experiéncia de John Maynard Keynes
durante os anos 1930.
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Abstract
Has depression economics returned?

The purpose of this article is to characterize the current Brazilian economic situation and outline a prescription for
its recovery. Brazil currently encapsulates the main characteristics of the depressions of the 1870s and 1930s. During
these events, there was a sharp fall in output, a high unemployment rate and prolonged insufficiency of demand.
Brazil faces a depression and not a transitory recession. The diagnosis and the prescription for economic recovery
were elaborated from the ideas and experience of J.M. Keynes during the 1930s.

Keywords: Brazilian economy; Depression; Keynesian economics.
JEL E32, E23, E12.

Na Grande Depressdo, os lideres tinham uma desculpa: ninguém realmente
compreendia 0 que estava acontecendo nem sabia como resolver a
situacdo. Os lideres de hoje ndo tém essa desculpa. Temos tanto o
conhecimento quanto as ferramentas para acabar com esse sofrimento
(Krugman, 2012, p. 16).

Introducéo

Ha consenso de que grande parte dos paises enfrenta graves problemas econémicos e
sociais. A crise iniciada em 2008 a partir do colapso da economia norte-americana causou,
principalmente, desemprego acentuado e delongado — e que ainda permanece em VAarios paises.
Muitas economias vivem uma situacdo que parece ser crénica de anormalidade. Ndo sdo
revelados indicios, seja de um colapso total, seja de uma recuperacdo conectada com uma
expansdo. O Brasil € um caso cristalino. Contudo, o biénio 2017-2018 parece ter sido bem mais
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favoravel para as economias avangadas e, mesmo, para o Brasil, tal como sera visto ao longo
do artigo.

Os Estados Unidos sdo uma excegdo entre 0s paises selecionados. Recuperaram suas
taxas de crescimento e emprego ao longo do biénio 2017-2018. A trajetdria norte-americana
pode ter sido resultado da politica fiscal adotada em 2008 (Economic Stimulus Act of 2008) e
que se prolongou até 2010 — é provavel que tal politica possa ter estancado a queda livre do
produto. A partir de entdo, a recuperacdo norte-americana pode ter sofrido o efeito
principalmente da sua agressiva politica monetaria (quantitative easing) que teve inicio
também em 2008 e que tem se prolongado — a despeito da reducédo de intensidade dos ultimos
anos. Apos ter enfrentado duas recessées (em 2008 e 2009), a economia norte-americana entrou
em rota de crescimento com taxas que variam entre 1,5 e 3,0% anuais (The World Bank Data,
2018)%.

H& muitas semelhancas da situacdo econémica atual com aquelas dos anos 1930 e
1870. Nesses eventos, houve queda acentuada do produto, elevacao dréstica do desemprego e
o sofrimento (para usar o termo de Krugman) que se estendeu por mais de duas décadas a partir
do ano de 1873 e por mais que uma década a partir de 1929. Com uma economia basicamente
agricola nos anos 1920, o Brasil também entrou em crise. Por canais diferenciados e em anos
ndo-coincidentes, a retracdo econdmica daqueles anos atingiu inimeros paises.

E preciso buscar na historia, na economia e nas analises comparativas, a caracterizagio
do momento atual, que ndo é apenas um momento conjuntural, € um evento da historia
econdmica. Além do diagnostico, é preciso apontar solucdes. Esses sdo 0s objetivos desse
artigo.

O Brasil vive um momento histérico novo. Vive uma retracdo econdémica de longa
duracdo com elevado desemprego. Séo conhecidas as saidas, tal como destacado nas
afirmacgdes do economista, Prémio Nobel, Paul Krugman na epigrafe.

A solugdo pode ser bem simples. N&o seria necessario tanto sofrimento e perda de tanto
tempo. Mas a vontade politica tem que ser grande, tal como a do presidente norte-americano
F. D. Roosevelt em 1933 quando langou 0 New Deal. A solugdo é aparentemente cara (do ponto
de vista fiscal), mas pode ser considerada barata se comparada com as perdas decorrentes da
paralisia.

Embora John Maynard Keynes nédo tenha sido um tedrico que tratou exclusivamente
da economia da depressdo, sua preocupacdo central era o funcionamento da economia
capitalista, ele consumiu boa parte do seu tempo e de suas energias propondo receituarios de

(1) Ao longo do artigo, faremos referéncias as principais economias do planeta, exceto a chinesa. S6 foram consideradas
em nossa analise economias que séo puramente de mercado. A administracdo da economia chinesa é reconhecidamente estatal,
centralizada e planejada, o que tem deixado esse pais com autonomia de administragdo do seu poderoso mercado doméstico e com
capacidade de manejamento do potencial de utilizacdo do seu mercado externo. O modelo chinés, até o momento, parece ter sido
eficaz para manter relagdes externas sem ser contaminado por elas.
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superacdo de processos econdmicos depressivos. A solucdo para a superacdo de depressdes foi
oferecida pela teoria e politica econdmicas de Keynes e, também, pela experiéncia do New
Deal?. Keynes destacou que a maquina (o capitalismo) tinha tido um problema no seu partidor
(os investimentos), entdo, ndo era o caso de se trocar de maquina ou de se voltar aos tempos
das “carruagens barulhentas”, como metaforizou Keynes.

A solucdo de Keynes era 0 mecénico (0 governo) dar a partida na maquina através do
investimento publico em obras para reanimar todas as demais pecas (0s investidores e 0s
consumidores). Essa foi e € uma solugdo simples, eficiente e quase sempre exequivel, mas que
0s economistas insistem em ignora-la ou, até mesmo, propdem a adogéo de regras para impedir
0 Seu uso.

O artigo objetiva fazer o diagndéstico da situacdo econdmica brasileira e indicar linhas
gerais de um receituario apropriado — tudo a partir das ideias e experiéncias de J. M. Keynes.
O artigo esta dividido em cinco se¢fes. Na primeira, apresenta-se um esbo¢o das principais
caracteristicas de uma depressdo identificando suas marcas nas maiores economias capitalistas
desde o evento iniciado em 2008. Na segunda, busca-se fazer uma sintese das relagdes entre
uma recessao e uma depressao, além de mostrar as diferencas entre esses dois fendbmenos. Na
terceira, mostra-se que as caracteristicas de uma depressdo também marcam a economia
brasileira da atualidade. Para tornar claro que tais caracteristicas estdo presentes na atualidade,
mas ndo emergiram em graves recessdes anteriores, faz-se esse cotejamento na sec¢do 4. Na
quinta secdo, sao descritos o diagndstico e o receituario da Depressao dos anos 1930 feitos por
Keynes com o objetivo de comparar aquele periodo da Gra-Bretanha (interpretacGes e
realidade) com o momento atual da economia brasileira. Por Gltimo, sdo tecidas consideracdes
finais que buscam sintetizar as principais ideias tratadas no artigo.

1 As marcas de uma depressao

O Brasil teve uma recessdo em 2015 e outra em 2016. N&o foi percebido que existem
recessdes que tiram a economia da sua normalidade. Ndo h4 nenhum artigo cientifico ou
boletins de conjuntura que tenham feito essa conexdo entre a recessao (dos anos de 2015 e
2016) e a entrada da economia brasileira em uma depressdo. A primeira matéria de jornal que

(2) O artigo ndo vai explorar o New Deal aplicado por Roosevelt a partir de 1993 na economia dos Estados Unidos.
Fugiriamos do escopo do artigo. Para 0s nossos prop6sitos, basta apenas destacar que o New Deal era um programa de obras
publicas e de reformas. As obras publicas objetivavam estancar a queda e promover a recuperagdo da economia. As reformas
seriam para estabelecer uma nova institucionalidade para que a economia pudesse funcionar em plena normalidade com reduzido
desemprego. Keynes em carta aberta ao presidente Roosevelt, publicada no New York Times de 31 de dezembro de 1933,
demonstrou sua sensibilidade politica — escreveu: “vocé estd empenhado em dupla tarefa, recuperacéo e reforma: a recuperacéo
da contragéo e a passagem das reformas empresariais e sociais, que estdo muito atrasadas. Para a primeira, velocidade e resultados
rapidos sdo essenciais. A segunda pode ser urgente também; mas a pressa sera prejudicial, e a sabedoria de proposito de longo
alcance é mais necessaria que a realizagdo imediata. Sera através do aumento do prestigio de sua Administracdo pelo sucesso na
recuperacdo em tempo curto que vocé tera a forca motriz para realizar uma reforma de longo alcance” (Keynes, 1982, p. 290). E
em outra passagem da mesma carta, afirmou: “Se vocé for bem-sucedido, métodos novos e mais ousados serdo tentados em todos
os lugares, e podemos datar o primeiro capitulo de uma nova era econdmica desde sua chegada ao cargo” (1982, p. 289).
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citou a possibilidade de o Brasil ter mergulhado dentro de uma depressao foi de 19 de maio de
2019: “O Brasil oscila entre a estagnacdo e a depresséo, avaliam economistas” (Folha de S.
Paulo, 2019)%. A matéria mencionou um estudo feito pela Consultoria AC Pastore &
Associados intitulado “A Depressdo depois da Recessdo” (é um documento curto, de sete
paginas).

O referido documento afirmou tdo-somente que: “Com a renda per capita mantendo-
se por trés anos 8% abaixo do pico prévio, sé nos resta definir a situacdo como caracteristica
de uma depressdo...” (Pastore et al., 2019, p. 2). E ainda dentro de tal matéria do periddico, o
economista Afonso Celso Pastore afirmou: “O pais esta parado. Depois da recessdo, nao
tivemos uma recuperacéo. A populacdo empobreceu e ndo recupera a sua renda. Se isso ndo é
sinal de depressdo ndo sei o que é” (Folha de S. Paulo, 2019).

S&80 recessbes que tiram as economias de suas normalidades e as colocam em
depressao. Por exemplo, os Estados Unidos entre 1945 e 2008 tiveram 112 meses de recessao
(NBER — National Bureau of Economic Research, 2018). Entretanto, nenhum desses eventos
tirou a economia norte-americana de sua normalidade. Foram recessdes normais*. Somente em
2008 é que a crise recessiva levou os Estados Unidos a anormalidade - de acordo com o esbogo
de definicdo de depressdo que é apresentado nessa e na proxima se¢do. Conforme referéncias
a seqguir, Paul Krugman, Berry Eichengreen e Alan Blinder sdo alguns dos economistas que
consideraram que as principais economias capitalistas entraram em depressdo a partir de 2008.

As depressfes dos anos 1870 e 1930 tiveram algumas marcas proeminentes. S&o essas
marcas que autorizam a classificacdo do evento iniciado em 2008 como também sendo uma
depressdo. Nessas trés grandes crises as maiores economias foram atingidas. O fen6meno é
internacional, houve queda acentuada do produto, elevacdo dréastica da taxa de desemprego e
existe uma prolongada insuficiéncia de demanda. Paul Krugman (2012) batizou a crise iniciada
em 2008-2009 como sendo uma depressdo por sua semelhanga com os acontecimentos dos
anos 1930°.

(3) A primeira versao desse artigo foi submetida a Economia e Sociedade em junho de 2018, portanto, onze meses antes
da matéria da Folha de S. Paulo.

(4) As recessdes normais sdo aquelas que quando ocorrem néo retiram a economia da sua trajetoria de crescimento de
longo prazo. Nelas, governos e agentes reagem dentro de padrdes conhecidos, isto é, os agentes reagem de forma esperada,
principalmente, em relacdo as agdes governamentais. Ndo ocorrem paralisias. Por outro lado, quando ocorrem recessdes bruscas,
acompanhadas de drasticas taxas de desemprego e agudas contragfes do crédito, por algum tempo, a economia desliza da
normalidade da sua trajetoria de crescimento de longo prazo para a anormalidade da depressdo, onde os agentes paralisam ou
adiam suas decisdes por desconhecerem os pardmetros da nova situagdo. Na normalidade, predomina a repeticdo de eventos e o
aprendizado; na anormalidade, predomina o desconhecimento e a paralisia. As relagdes entre 0s eventos da recesséo e da depressao
serdo exploradas na préxima secéo.

(5) Eichengreen e O’Rourke (2010) afirmaram que “... globalmente estamos indo ou fazendo algo pior do que a Grande
Depressdo, seja a medida a producéo industrial, a exportacdo ou a valorizagdo de acdes. Concentrar-se nos EUA faz com que se
minimize esse fato alarmante. O rétulo ‘Grande Recessdo’ pode se mostrar otimista demais. Este é um evento do tamanho da
Depressdo”. Blinder e Zandi (2010, p.4) enfatizaram que: “Com uma clara deflagdo dos precos e dos salarios em 2009-2011, este
cendrio escuro constitui uma depressdo semelhante aquela da década de 1930”. Contudo, houve na década de 1930, pelo menos
mais uma marca, que nao se repetiu de forma tdo assemelhada nos anos recentes. Foi a deflacdo. Por exemplo, os Estados Unidos
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A insuficiéncia persistente de demanda é responsavel por manter, por um longo tempo,
0 produto abaixo do produto original, isto é, aquele que o pais possuia antes da crise (essa é
uma caracteristica da depressao — suas causas mais profundas, que sdo comportamentais, seréo
tratadas na proxima secéo). Além disso, as taxas de desemprego permanecem altas também por
um longo periodo. Em geral, o periodo de altas taxas de desemprego é mais extenso do que
aquele em que o produto permanece menor que o produto original.

Na depressdo iniciada em 2008, as quedas do produto e as elevacbes das taxas de
desemprego foram bem menos intensas que aquelas que ocorreram nos séculos XIX e XX6,
Entretanto, a longa duragdo do processo ndo mudou. A crise do século XIX foi chamada de “a
Longa Depressdo” e a crise do século XX de “a Grande Depressdo” (ndo somente por conta da
sua profundidade, mas também porque durou mais que uma década).” A crise atual tem sido,
para a maioria dos paises, menos intensa (exceto, por exemplo, para Grécia e Espanha), mas a
extensa duracdo tem prolongado o sofrimento de todos os atingidos, tal como nos casos dos
séculos passados.

A crise global teve inicio com a crise financeira/econdémica norte-americana de 2008.
A crise se espalhou, se prolongou e se prolonga. Diversos paises tiveram recessoes agudas em
2008 e/ou 2009 e, depois de alguma resisténcia, deslizaram para dentro da depressac®.
Economias da Zona do Euro somente recuperaram no ano de 2015 o PIB médio dos anos 2007-
2008, o Japdo no ano de 2013 e os Estados Unidos no ano de 2011 (The World Bank Data,
2018). Entretanto, a taxa de desemprego em muitos desses paises permanece alta ou demorou
alguns anos para ser reduzida para os niveis de 2007.

tiveram deflagéo por trés anos consecutivos apés a crise iniciada em 1929. Recentemente, esse pais teve somente um Unico ano de
deflacéo de apenas 0,36%, em 2009. Contudo, paises tais como Grécia ou Espanha tiveram quatro anos de deflacdo entre 2008 e
2016 (The World Bank Data, 2018).

(6) A profundidade da crise iniciada em 2008 néo foi tdo acentuada quanto a de 1930 porque houve reacdo imediata das
maiores economias para impedir um mergulho em queda livre. Houve a adogao de politicas fiscais e monetarias expansionistas.
As declarages das reunides de 2009 dos lideres do G-20 foram orientacOes explicitas nesse sentido (ver G-20 SUMMIT, 2009).
Além disso, nos tempos atuais, diversos paises possuem regras institucionais que impedem que ocorram quedas profundas do PIB,
como, por exemplo, beneficios previdenciarios e seguro-desemprego.

(7) Nas palavras de Dobb (1983, p. 214): a “... Grande Depressdo, iniciada em 1873, [foi] interrompida por surtos de
recuperacdo em 1880 e 1888, e continuada até meados dos anos 1990...”. Por isso, é possivel encontrar na literatura de forma
bastante ampla a denominacéo de Longa Depressdo para esse evento do XIX. Assim ocorreu também, por exemplo, com a
economia norte-americana na Grande Depresséao do século passado. Embora a economia dos Estados Unidos tenha recuperado o
PIB do ano de 1929 em 1936, somente em 1943, obteve uma taxa de desemprego menor que aquela de 1929, ou seja, quatorze
anos depois da quebra da Bolsa de Valores norte-americana.

(8) De forma repentina, as politicas de estancamento de queda do produto foram substituidas por politicas de austeridade.
Com a crise grega ja exposta, desde o fim do ano de 2009, o tom mudou na reuni&o de 2010 dos lideres do G-20. Apesar das
maiores economias permanecerem em recessdo ou estagnacéo, os lideres do G-20 abriram espago para uma mudanca significativa:
de politicas de estimulo fiscal para politicas de austeridade. As preocupagdes cresceram em relagéo aos problemas dos orgamentos
publicos. Foi abandonada a promessa de que as politicas antidepressivas seriam mantidas até que uma recuperacéo duradora fosse
alcancada. Foi também deixada de lado a promessa de que n&o haveria eliminacéo prematura dos estimulos. Foram valorizadas
politicas de ajuste fiscal chamadas de consolidag&o fiscal (ver G-20 Summit, 2010). Cabe ser ressaltado, no entanto, que embora
a recomendacdo geral sobre a atividade de fiscal tenha sido seguida pela maioria dos paises, os Estados Unidos, por exemplo,
mantiveram fortes estimulos monetarios através da conhecida politica de quantitative easing o que pode ter explicado parte da sua
mais rapida recuperagao.
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Em algumas economias importantes da Zona do Euro, os dados disponibilizados pelo
The World Bank data ainda indicam taxas de desemprego superiores aquelas de 2007. Esse é
0 caso, por exemplo, da Espanha, Portugal, Itdlia e Franca (tal como pode ser observado no
Gréfico 1). Reino Unido e Japdo demoraram alguns anos para recuperar a taxa de desemprego
de 2007. Os Estados Unidos recuperaram tal taxa em 2017 (dez anos ap6s o inicio da crise)®.

Segue-se aqui a visao de Paul Krugman relativamente a anélise do desemprego. Ele
acredita que com o fim da depressdo, os niveis de emprego originais podem ser recuperados.
Disse: ... parece haver forte impulso — anseio que ndo se limita a um lado da particdo politica
— para encarar nossos problemas como ‘estruturais’ que néo se resolverdo facilmente, por meio
de aumento de demanda” (Krugman, 2012, p. 32). Krugman contestou tais argumentos desde
0s anos 1930, em Ewan Clague, passando pelo ex-presidente Bill Clinton e chegando aos dias
de hoje, em Charles Plosser. Krugman afirmou que os gastos da Segunda Guerra®, naquela
época, e os trabalhadores muito bem qualificados e versateis dos nossos tempos, mas que estao
desempregos, comprovam que unicamente a falta de demanda é a causa do desemprego — e que
o estimulo a demanda é suficiente como solucédo (Krugman, 2012, p. 32-34)**.

Gréfico 1
Taxas de desemprego em 2007 e 2016 em paises selecionados (em %)
25
20
15
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Fonte: The World Bank Data (2018).

(9) A Alemanha foi pouco afetada pela crise mundial que teve inicio em 2008. Esse pais teve um pequeno aumento do
desemprego durante o ano de 2009 (de 7,5 para 7,7%); e, em 2016, obteve 4,1% (The World Bank Data, 2018).

10 Para além do New Deal, a partir do final dos anos 1930, os gastos com a economia de guerra registrados na histdria
norte-americana impulsionaram de forma definitiva a economia rumo a expanséo. Para se ter uma ideia da grandeza do crescimento
da economia de guerra nos Estados Unidos basta verificar que em 1929 as forcas militares norte-americanas tinham 260 mil
homens, ou seja, 0,5% da forga de trabalho total. Em 1944, esses nimeros tinham saltado para 11,4 milhdes de homens nas forcas
armadas o0 que equivalia a 17,3% da forcga de trabalho total (BLS, 1948).

(11) Em posicéo contréria a de Krugman esté Ball (2014) que concluiu que a recesséo dos anos 2008-2009 provocou
efeitos de histerese em 23 paises da OCDE reduzindo suas taxas potenciais de crescimento relativamente aquelas que possuiam
em 2007. Contudo, Lawrence Ball destacou que a Suica e a Australia ndo incorporaram tais efeitos estruturais.
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Importantes economias do mundo ocidental permanecem em crise. Elas tém produtos
menores e taxas de desemprego maiores do que tinham em 2007. Suas taxas médias de
crescimento também estdo bem abaixo daquelas registradas nos anos que precederam a crise.

Do que foi dito até agora, pode-se estabelecer que ha trés patamares de analise de
variaveis que devem ser acompanhados para se ter a plena observancia da superacao parcial ou
total de uma depressdo. O primeiro patamar é a recuperagdo do nivel de produto original. O
segundo € a recuperacdo das taxas médias de crescimento do PIB que vigoravam no periodo
pré-crise e que mantinham taxas reduzidas de desemprego. E o terceiro é a recuperacdo do
nivel de emprego original. Foi essa sequéncia de solu¢bes que ocorreu no evento da Grande
Depresséo, particularmente nos Estados Unidos®2,

Ademais, € uma marca conhecida que economias mergulhadas em uma depressao
crescem ou decrescem com taxas baixas e volateis podendo alternar taxas positivas com taxas
negativas (ver a esse respeito Cardim de Carvalho, 2016, p.466). De 2007 a 2016, por exemplo,
Italia e Portugal tiveram 4 anos com recessdes e 5 anos com crescimento positivo. Os graficos
2 e 3, que serdo apresentados na se¢éo 3, sdo outros bons exemplos dessa dindmica do produto
guando uma economia esta mergulhada na depressao. Os graficos mostram a queda profunda
da economia brasileira assim como as suas oscilacBes (de baixa magnitude) dentro da
depressao.

E, além disso, como dito, varias economias registraram em 2016 um produto menor
que o produto médio de 2007-2008. A lItélia teve, em 2016, um produto 6,2% menor que 0
produto médio de 2007-2008 e Portugal, também em 2016, obteve um produto 3,8% menor
gue o produto médio daqueles anos (The World Bank Data, 2018).

As depressdes sempre tiveram inicio nos paises mais desenvolvidos do capitalismo e
se espalharam para os paises nao-desenvolvidos. Contudo, ha causas especificas de cada
economia e o0s canais de transmissao sdo diferenciados; o0 momento de entrada, a duracéo e a
profundidade também ndo sdo iguais. Por exemplo, em 1929, o Brasil foi atingido pela Grande
Depressao devido a queda do preco do café. O Brasil era 0 maior exportador mundial e o0s
Estados Unidos era o seu maior comprador.

Em 1930, o Brasil teve uma recesséo de 2,1%, em 1931, de 3,3%. E a partir de 1932 ja
entrou em rota de recupera¢do com elevadas taxas de crescimento econémico. Em 1932,
cresceu 4,3%, em 1933, 8,9% e em 1934, 9,2% (Ipea, 2018). A taxa média de crescimento do
investimento (formacao bruta de capital fixo) foi de 21% ao ano entre 1932 e 1934 (Ipea, 2018).
Infelizmente, ndo existem dados sobre a taxa de desemprego para esses anos, 0 que certamente
poderia enriquecer a analise do caso brasileiro.

(12) A economia dos Estados Unidos recuperou o PIB do ano de 1929 em 1936. Posteriormente, superou as taxas de
crescimento dos anos 1920 com o superaquecimento econdmico proporcionado pelos gastos com a Segunda Guerra Mundial.
Contudo, somente em 1943 obteve uma taxa de desemprego menor que aquela de 1929. Em 1929, havia 1,55 milhdo de
desempregados; em 1933, eram 12,8 milhdes; mas, em 1943, esse nimero baixou para 1,07 milhdo (BLS, 1948).
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Apesar de ainda continuar sendo um pais exportador de commodities, ndo foi esse um
importante vetor que provocou agudas recessdes e mergulhou a economia brasileira na
depressdo®. E nela permanece, com reduzidas oscilagdes — o que é, como dito, uma marca da
dindmica econdmica de uma depressao.

Até o momento, foram listadas as seguintes caracteristicas/marcas de uma depressao:
(@) o fenbmeno € internacional e atinge as principais economias, (b) queda acentuada do
produto, (c) elevacdo drastica do desemprego, (d) prolongada insuficiéncia de demanda que
faz com que os itens (b) e (c) ndo sejam mitigados por muitos anos e (d) ocorrem taxas de
crescimento do produto (e também do investimento, como sera visto) baixas e volateis,
positivas e negativas. Na proxima secdo, serdo adicionados argumentos da abordagem
Marshall/Keynes que descreve comportamentos dos agentes para explicar porque economias
entram em depresséo e nela permanecem.

2 Sintetizando as relacdes entre recessdo e depressao

Embora esse ndo seja um artigo de teoria econémica, incumbe fazer uma
abordagem tedrica que possa auxiliar a verificagdo estatistica das hipoteses levantadas
para o caso brasileiro. Cabe um alerta: o objetivo do artigo ndo é estabelecer um conceito
definitivo sobre o que é uma depressdo, mas sim, indicar algumas de suas principais
caracteristicas para que possam ser cotejadas com a economia brasileira.

A distingdo entre uma depressdo (anormal) e uma recessao (normal) é decisiva
para o entendimento do que seria a propria depressao. Embora seja enfadonho repetir,
cabe lembrar que ndo existe ainda uma teoria da depressao na literatura econdmica (ver,
por exemplo, Cardim de Carvalho, 2016) — o que existe € uma vasta literatura sobre as
causas da Grande Depressdo. Portanto, o que € apresentado a seguir é apenas uma sintese
do que foi dito sobre os eventos da depressao e da recessdo e uma explicagdo de como
esses fendmenos se relacionam entre si e se diferenciam.

Os ciclos econdmicos tém amplitudes diversas, suas causas sdo internas ou
externas. As causas internas derivam da interagdo entre agentes econdémicos privados
balizados pela institucionalidade existente (como, por exemplo, o superendividamento
Ponzi-minskyano). As externas resultam de reacdes do setor publico ou de choques (por
exemplo, uma decisdo governamental de contencdo de gastos ou ainda um choque
climatico ou uma guerra). E amplamente aceito que tais flutuagdes ciclicas sdo
movimentos aleatérios, mas que tém causas identificaveis.

(13) Nao é objetivo do artigo descrever as causas das recessdes (iniciadas em 2014) que fizeram a economia deslizar para
a depressdo. Elas sdo apenas nomeadas na préxima secao.
(14) Essa segdo esta baseada em Sicst (2019, segdo 4).
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Mais ainda, os ciclos ndo tém tido amplitude e frequéncia regulares (ver Fatas,
2002)™. Isso tem revelado que cada flutuagdo é um fendmeno isolado. Flutuagdes sdo
variagdes do produto. E esse é 0 objeto que deve ser analisado dentro de cada movimento
de flutuacdo. Nos ciclos, variacBes do produto sempre vem acompanhadas de variagdes
na oferta de crédito, do investimento e no nivel de desemprego — tal como serdo
qualificadas a seguir.

Séo as formas que assumem a varia¢do do produto que véo diferir uma recessao
de uma depressdo. Em uma depressao, o produto é retraido de forma aguda e por um
longo tempo. Na recessdo, em geral, a contracdo ndo é necessariamente aguda, mas é
passageira.

Nas recessdes, embora haja queda do produto, maior ou menor, 0 desemprego
tende a ser menos (ou pouco) afetado. Uma possivel explicagdo para esse fato é que, em
uma recessdo, 0s empresarios sempre atrasam as demissdes devido ao custo de
readmissdo. E, logo que vislumbram a recuperacdo, nao efetivam as provaveis demissdes
previstas anteriormente.’® Diferentemente, em uma depresséo, a taxa de desemprego é
imediatamente afetada de forma acentuada — e por um longo tempo. Na secédo 4, sera
mostrado que nas mais graves recessdes que o Brasil enfrentou, aquelas dos anos 1980
e 1990, embora o desemprego tenha sido afetado, sua elevagdo ficou muito aquém do
gue ocorreu em 2015 e nos anos seguintes.

Economias em depressdo ndo sdo economias que repetem continuamente
eventos de recessdo. Muito pelo contrério, essas ndo foram as experiéncias passadas. E
uma marca de depressdes a ocorréncia de taxas de crescimento (positivas ou negativas)
baixas e volateis. Portanto, quando ocorre uma taxa de crescimento positiva dentro de
uma depresséo, isso ndo indica necessariamente a ocorréncia de uma recuperacao (tal
como seré destacado a frente sobre o crescimento do PIB brasileiro em 2017 e 2018).

Dentro de uma depressdo, nem todo crescimento pode configurar uma
verdadeira recuperacdo. Para haver recuperacao tem que haver crescimento econémico
forte associado a taxas elevadas de crescimento do investimento. Fazendo referéncia a

(15) A visdo aqui adotada é expressa em algum sentido, por exemplo, em Fatas (2002, p. 214): “[...] os ciclos de negécios
ndo podem ser considerados desvios temporarios de uma tendéncia. [...] O fato de existir uma forte correlacédo positiva entre a
persisténcia de flutuacdes de curto prazo e as taxas de crescimento de longo prazo contradiz os modelos de ciclo de negécios
baseados em pequenos desvios de uma solucéo de estado estacionario em um modelo de crescimento tipo Solow”.

(16) Essa é uma especulagdo que é um mix de argumentos da teoria dos ciclos reais e argumentos novos-keynesianos.
Durante a recesséo, que se espera seja passageira (em decorréncia da manutencdo de comportamentos normais, tal como sera visto
logo em seguida), os empresarios promovem um choque tecnolégico negativo, ou seja, embora reduzam a produgdo ndo demitem
os seus empregados. Em outras palavras, reduzem a produtividade da economia, isto é, a fungdo de producéo foi deslocada para
baixo (temporariamente). N&o realizam as demissdes que seriam correspondentes a redugdo do produto porque o0s custos esperados
de demissdo/readmisséo/treinamento sdo maiores que 0s custos salariais incorridos durante o evento recessivo (que é passageiro).
Quando a recessdo é superada, os trabalhadores voltam a produzir mais e, consequentemente, a produtividade volta a crescer.
Sobre choques tecnolégicos (permanentes ou temporarios), ver Plosser (1989) e sobre a rigidez que mantém trabalhadores em seus
empregos devido aos custos que representam, ver Blanchard e Summers (1987).

Economia e Sociedade, Campinas, v. 29, n. 2 (69), p. 435-468, maio-agosto 2020. 443



Joao Sicsu

saida da Grande Depressdo, Keynes disse: “o problema da recuperacéo é principalmente
um problema de crescimento do volume de investimentos” (Keynes, 1981, p. 480).

Uma economia fica paralisada em uma depressao caso ndo haja uma intervengao
externa adequada de recuperacdo. Isso ocorre porque espontaneamente 0s agentes
tendem a assumir comportamentos bastante defensivos (ndo consomem adicionalmente
e ndo investem). Se as forgas internas ndo se movem, cabera as forgas externas realizar
a recuperacdo (se e quando for o caso). Cabera ao Estado, elemento externo as interacbes
dos agentes privados, reagir para promover o resgate e a recuperacdo da economia.

Na depressdo, as politicas econémicas correntes perdem o efeito porque 0s
agentes assumem parametros comportamentais volateis e ndo-responsivos. Além disso,
as reacdes dos agentes sdo inexistentes ou lentas porque tudo é desconhecido ou esta em
fase de reconhecimento — e também devido a perda de capacidade de reagdo, que é
resultado do desemprego, dos prejuizos incorridos e da escassez de financiamentos em
moldes adequados. Em decorréncia, além de lentas, as reacGes sdo timidas ou
inexistentes ja que os agentes ndo sabem quais sdo as consequéncias de suas decisdes ou
ndo possuem a propria capacidade de reagir.

Diferentemente, em uma recessao, meros ajustes de politicas econémicas, ou até
mesmo o funcionamento normal das instituicdes existentes, recolocam a economia em
trajetdria de recuperacdo. 1sso ocorre porgue 0s agentes ndo mudaram seus parametros
comportamentais: aceitam consumir dentro do seu padréo de normalidade e até mesmo
realizam investimentos. E uma caracteristica das recuperacdes pos-recessivas, um forte
movimento do investimento. Pode-se especular que seria uma corrida em busca do
“tempo perdido”.

Esse comportamento de busca do “tempo perdido” foi identificado
empiricamente, por exemplo, nas mais agudas recessdes no Brasil — o que ocorreu em
acordo com a ideia de Keynes de que a recuperacdo econdmica é a recuperacdo do
investimento (Keynes, 1981, p.480). Como sera visto na secéo 4, as recuperacfes das
duas Gltimas graves recessdes brasileiras foram marcadas por elevadas taxas de
recuperacao do investimento — ja foi mostrado, na se¢do 1, que a recuperacgdo brasileira
da crise dos anos 1930 também teve como marca taxas muito elevadas de crescimento
do investimento. Outro exemplo é a economia norte-americana, que ampliou em 4
pontos percentuais a participacdo dos investimentos no PIB de 2009 a 2019 (1°. Trim.)
(CEIC, 2019). O Brasil, do ano de 2013 a 2019 (1°. Trim.) reduziu tal participacdo em
5,5 pontos percentuais (IBGE/SCNT, 2019).

A questdo fundamental é, entretanto, saber porque existem recessdes que sao
sucedidas por uma recuperacao e, portanto, sdo recessdes normais e recessdes que levam
economias para as depressdes. Essa ndo é uma conexao facil de ser estabelecida do ponto
de vista empirico, afinal, somente tivemos trés episodios de depressdo (1870, 1930 e
2008 em diante). Cabe destacar que a depressao de 1870 ndo possui muitas estatisticas
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e grande parte das estatisticas norte-americanas foram construidas apds e em virtude da
depressao de 1930.

A questdo precisa a ser respondida € porque, por um lado, h& choques que
retiram a economia da sua trajetéria de crescimento e a colocam em estado de paralisia
e, por outro, h& choques que néo séo capazes de causar tal dano. A resposta foi dada por
Joseph Schumpeter e Keynes. Schumpeter fez uma descricdo do comportamento de
variaveis e Keynes fez uma descricdo de comportamentos de individuos que teriam
implicagBes em uma variavel-chave, o investimento.'’

Schumpeter (1939, p. 925) fez uma observacdo sobre o prolongamento da crise
recessiva. Segundo ele, quando a recessdo traz por um longo periodo declinios erraticos
e agudos da oferta de crédito e do desemprego, estaria configurada a existéncia de uma
espiral viciosa. Segundo Schumpeter, tal espiral € a marca de uma depressdo. Contudo,
0 economista austriaco foi além. Ele fez referéncia exatamente & mesma ideia utilizada
por Marshall/Keynes quando disse que a existéncia da espiral viciosa é sindnimo de
mudanca de uma situacdo normal para uma situacdo anormal.

O conceito de normalidade foi amplamente utilizado por Keynes (e pos-
keynesianos). E uma heranca de Alfred Marshall'®. Nas suas palavras:

0 emprego do termo normal implica a predominéncia de certas tendéncias, que se
afiguram ser mais ou menos firmes e persistentes na sua atuacdo, sobre outras
relativamente excepcionais e intermitentes. A doenca é uma condi¢do normal do
homem. Mas uma longa existéncia transcorrida sem qualquer doenca é anormal. (...)
Em todos os casos, os resultados normais sdo o0s que se podem esperar... (Marshall,
1985, p. 47).

Para Marshall, os agentes econémicos saberiam como reagir em condicGes de
normalidade, ainda que sejam em condi¢des ndo desejadas. Em uma recessdo normal, 0s
eventos, em média, sdo repetidos, se mostram sistematicos e tém frequéncia aproximadamente
conhecida. Mais ainda: tendéncias comportamentais, algumas transformacdes conjunturais e
mudancas de niveis de determinadas varidveis podem ser esperadas com algum grau de
seguranca dentro de uma recessao.

A recessdo, devido a perda social que causa, é indesejada, mas é um evento normal. Os
agentes econdmicos estdo programados para reagir em condi¢des de normalidade (consumindo
e investindo). Na depressdo, por desconhecimento do ambiente e devido as graves perdas

(17) O individuo é importante “... ndo como um atomo isolado, mas como membro de determinada profissdo ou grupo
industrial” (Marshall, 1985, p.40). O que interessa, portanto, é o comportamento médio individual. O comportamento médio é a
conduta que prevalece persistentemente diante de determinadas condicdes. Keynes herdou de Alfred Marshall essa abordagem tal
como esta indicado de forma especifica na préxima nota de rodapé.

(18) Detalhes sobre a heranca metodolégica que Alfred Marshall deixou para Keynes e os pos-keynesianos foram
apresentados e discutidos em Cardim de Carvalho (1992, cap. 2).
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incorridas, a incerteza se eleva drasticamente, 0os agentes, especialmente 0s empresarios
investidores, tendem & paralisia — caracteristica crucial da anormalidade.

A motivagdo para a obtengdo de lucros desaparece. Foi por isso que Irving Fisher
definiu a depressdo como sendo “... uma condi¢do na qual o negdcio se torna ndo-lucrativo. A
depressdo poderia bem ser chamada de doenca dos lucros privados” (Fisher, 1932, p. 19). De
forma complementar, J. Hicks destacou que “O trago caracteristico de uma depressdo
econbmica ndo é a desacumulacdo de capital fisico [...] é a mera interrup¢do da acumulagéo;
ela é suficiente, por si s6, para produzir os fendmenos tipicos da depressao ... ““ (Hicks, 1987,
p. 239).

A depressdo ndo é um evento que tenha se repetido ao longo do tempo. Se ndo ha
repeticdo, ndo ha aprendizado. Portanto, sem uma “visdo de mundo” estabelecida — que é
necessariamente decorrente da repeticdo de circunstancias, ndo ha aprendizado de reacdo —
predomina a paralisia. Aqui ha uma correlagdo com as ideias de Marshall (1985, p. 36) que
sugeriu que o comportamento reativo médio é elaborado a partir da existéncia da repetigdo e
ndo dos incidentes e das particularidades. O evento da depressdo é um evento que ainda pode
ser considerado como particular.

Na visdo de Keynes, a economia entrou em depressdo nos anos 1930 porque uma
variavel saiu de cena, os investimentos. A questdo, entdo, era como dar novamente a partida na
maquina. Entdo, era preciso religar a maquina a partir do seu partidor (essas e outras metaforas
foram utilizadas por Keynes tal como sera visto na se¢do 5). O partidor eram o0s investimentos
de capital.

Para Keynes, a recuperacdo somente viria, ou seja, a maquina somente seria religada,
quando os investimentos voltassem — isto €, quando o estado de anormalidade (ou paralisia)
fosse confrontado. Contudo, Keynes avaliava que os investidores ndo desejavam empréstimos
para investir e banqueiros ndo desejam realizar tais empréstimos (Keynes, 1933, p. 145). Esses
comportamentos ndo sdo normais, nao sao repetitivos em uma economia capitalista.

A questdo entdo era: por que emprestadores e investidores mudaram significativamente
suas “visdes de mundo”, que se tornaram t&o divergentes? A resposta est& na construgdo tedrica
elaborada por Cardim de Carvalho baseada em Keynes/Marshall e utilizada para explicar o
deslizamento de uma economia para uma depress&o:

Quando os choques reais sdo maiores que aqueles previamente julgados normais, eles
ultrapassam as defesas construidas pelos agentes de tal forma que a economia ndo pode
funcionar com sua operacéo regular. Como resultado, os agentes sentem a necessidade de
revisar suas teorias de como as coisas funcionam “normalmente”, portanto, mudam os
pardmetros que definem “normalidade” (Cardim de Carvalho, 2016, p. 457).

Portanto, concluiu Cardim de Carvalho:

Dentro desse arcabougo, a depressdo comeca quando um choque adverso ¢é
suficientemente grande para ultrapassar as barreiras construidas pelas unidades
econdmicas, tornando impossivel para eles manter seus padrdes de comportamento e/ou
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suas teorias da economia [que estamos chamando de “visGes de mundo”] (Cardim de
Carvalho, 2016, p. 458).

Sendo assim, a depressao se diferencia da mera recessao ndo somente devido a sua
permanéncia e profundidade de queda do produto, mas sim devido a uma mudanca
comportamental dos agentes econdémicos que paralisam a economia em um estado de produto
contraido e elevado de desemprego. A depressao ocorre quando as defesas institucionais, de
politica econébmica e comportamentais, ndo foram suficientes para conter um choque negativo
represando-o no nivel de uma recessao ou de uma desaceleracdo (normais). Portanto, iniciada
a depressdo, ndo h& mais como contar com as forgas internas (consumidores e investidores)
para religarem o magneto (termo utilizado por Keynes).

Tal abordagem de Marshall/Keynes explicaria, por exemplo, porgue ap6s a economia
ter mergulhado na depressdo suas taxas de crescimento (do produto e do investimento) sdo
baixas e volateis podendo ser positivas ou negativas. Na anormalidade da depressdo, 0s
comportamentos sdo defensivos. Isso explicaria a timidez de decisbes de consumo, mas
principalmente de investimento que, por vezes, podem ser até de contracdo. Além disso, as
reacOes dos agentes podem ser diferentes e opostas porque ndo ha uma “visdo de mundo”
dominante (a “teoria” da normalidade foi perdida). Dentro da depressdo, pode-se encontrar
eventualmente agentes otimistas e agentes pessimistas. O que ha de comum, em escala
predominante, sdo posturas defensivas. Mesmo 0s otimistas estdo prontos para uma reversao
de posicdo e vice-versa, ou seja, podem mudar de posi¢do sem qualquer fundamento. As
“visdes de mundo” se tornam particulares e erraticas estabelecendo as condicGes
comportamentais (principalmente dos empresarios) para a volatilidade do produto.

Resumindo, para o entendimento de um esbogo do que seriam as caracteristicas de uma
depressdo é necessario relacionar comportamentos dos agentes, suas decisdes e 0s impactos
causados em variaveis tais como: investimento, crédito, produto e emprego. E preciso entender
que o termo “normal”, utilizado pela tradicdo Marshall/Keynes, relaciona comportamentos
normais dos agentes econémicos com niveis normais de variaveis que se referem a agregados.
Portanto, um comportamento normal (que por definicdo é do homem médio — empresario ou
consumidor) leva ao estabelecimento do nivel normal das varidveis que suas decisdes
influenciam. O comportamento de paralisia €, entdo, uma marca da anormalidade econémica.
Contudo, tal anormalidade ou “condic¢ao subnormal”, termo usado por Keynes, pode perdurar
por muito tempo. Segundo ele, a economia poderia permanecer ... em uma condicdo cronica
de atividade subnormal por um periodo consideravel, sem qualquer tendéncia marcada, seja
em direcdo a recuperacao ou em direcdo ao colapso completo” (Keynes, 1973, p. 249).

O Esquema 1, a seguir, resume 0 esbogo do conjunto de caracteristicas, 0s
comportamentos dos agentes e a dinamica da economia saindo de um estado de normalidade e
voltando a esse mesmo estagio. Pelo caminho de setas cinzas (no Esquema 1), a economia
enfrentou uma recessdo normal. Pelo de setas pretas, a economia foi abalroada por uma
recessdo que a levou para uma depressdo. Na sequéncia, pelo caminho de setas sem cor, 0
governo agiu com um programa de gastos de investimento recuperando a economia para
recoloca-la em condicdo de normalidade.
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Esquema 1
Normalidade, recessdo e depressdo
m - Forgas As defesas institucionais, de politica
internas ou econdmica e comportamentais sao Uma recessao
externas suficientes para conter o movimento normal foi
provocam uma de queda represando-o no nivel de configurada
recessao uma recessao normal

) As “visbes de ) .
Economia em mundo” Agentes continuam consumindo e
condicdo de investindo dentro de padrdes de
. permanecem i
normalidade . normalidade
inalteradas

N\

As defesas institucionais, de politica econdmica e
comportamentais NAO foram suficientes para conter o
movimento recessivo que fez a economia mergulhar numa

depressdo
“Visdo de mundo” Elevagdo Queda
oi " ; vad inexistente e agentes drastica do acentuada
investimento privado .
P paralisados desemprego do produto
e o produto voltam a

crescer a taxas elevadas '
e o desemprego é
reduzido. Agentes
adotam “visGes de
mundo”
convergentes/otimistas

e a economia recupera ‘

o produto, a dinamica e

Uma depressdo esta
configurada

o emprego do periodo crescimento baixo e O governo faz uma politica de
pré-crise. volatil (positivo ou investimentos em infraestrutura
negativo) do produto de larga escala
e do investimento
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3 Raio-X da depressao brasileira

Até o 1° trimestre de 2014, a economia brasileira estava em condi¢des de normalidade
com crescimento, embora tenha apresentado seus primeiros sinais de fraqueza ao final de 2013,
guando se configurou uma ténue tendéncia de queda dos investimentos. Os investimentos
cairam quase 2% do 3° para 4° trimestre daquele ano (IBGE/SCNT, 2019). Em 2014, os niveis
dos investimentos e de utilizacdo da capacidade instalada entraram em tendéncia descendente
consistente desde o 1° trimestre (IBGE/SCNT, 2019 e CNI, 2018), houve recessdo no 2°
trimestre do ano (IBGE/SCNT, 2019) e o nimero de trabalhadores com carteira assinada no
setor privado comecou a cair a partir do 3° trimestre (IBGE/PNAD Continua, 2019).

O ano de 2014 era, portanto, aquele em que a economia sofria fortes pressdes
recessivas. Poderia ter dissolvido tais pressGes e ter retornado para a mesma trajetdria de
crescimento dos anos anteriores com manutencéo das reduzidas taxas de desemprego. A taxa
média de crescimento do periodo 2011-2013 tinha sido de 3% e a taxa de desemprego era de
um digito (IBGE/SCNT, 2019 e IBGE/PME, 2016). A economia brasileira poderia também,
em 2014, ter sido possuida pelas forcas recessivas fazendo-a deslizar para a depressao. Essa
segunda opcdo predominou: as defesas institucionais, de politica econémica e
comportamentais, ndo foram suficientes e a economia deslizou em dire¢cdo a depressdo. A
variavel investimento considerada crucial, por Keynes, para a explicacdo de tal deslizamento,
assumiu trajetdria caracteristica da anormalidade da depressao.

O Gréfico 2 mostra a trajetoria de queda acentuada dos investimentos de 2014 até o 1°
trimestre de 2017. A partir de entdo, é possivel observar no grafico taxas de crescimento baixas
e volateis, positivas e negativas (ou seja, as barras variam pouco de tamanho e tais variagdes
ocorrem para cima ou para baixo). 1sso ocorreu e ocorre porque o comportamento empresarial é
defensivo. As decisdes sdo timidas e, por vezes, houve retracdo em relagdo ao trimestre anterior.

Gréfico 2
Brasil — Investimento (FBCF) em nimero indice — 2014 a 2019, trimestral
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N&o ha uma “visdo de mundo” predominante entre empresarios. As “visdes de mundo” sdo
particulares e erraticas, o que explica a volatilidade da trajetéria do investimento. A
caracteristica mais marcante, no entanto, é a paralisia, 0 que explica as baixas taxas de
crescimento da variavel.

A Tabela 1 sintetiza as mudancas de patamar das varidveis-chave da economia
brasileira, desde o ultimo trimestre pré-crise até o trimestre mais profundo da depressdo (até o
momento). O produto caiu de forma aguda, o desemprego cresceu de maneira acentuada, 0s
investimentos despencaram, a capacidade ociosa da indUstria aumentou assustadoramente e o
numero de trabalhadores com carteira assinada no setor privado nunca tinha sido tdo baixo
(desde que foi iniciada a série do IBGE em 2012). Além disso, o saldo das operac@es de crédito
a pessoa juridica teve retracdo real significativa.

Tabela 1
Variaveis selecionadas: comparagdo entre o Gltimo trimestre de normalidade
(1° trim. de 2014) e o trimestre de vale da depressdo (1° trim. de 2017) em ndmero indice

Variaveis em indice adimensional 1° trimestre 2014 1° trimestre 2017
Nivel do produto 100 91,7

Taxa de desemprego 100 190,3
Nivel de investimentos (FBCF) 100 74,7
Utilizag8o da capacidade instalada da indUstria* 100 93,3
Numero de trabalhadores com carteira assinada no setor privado 100 91,8
Numero de trabalhadores desempregados 100 201,1
Saldo das operagdes de crédito a pessoa juridica 100** 73,1%**

(*) altimo més do trimestre, (**) dezembro de 2013 e (***) dezembro de 2017.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do IBGE/SCNT (2019), IBGE/PNAD Continua (2019), CNI
(2018) e BCB (2018).

No Gréfico 3, pode ser observado que a partir da contragdo do produto no 2° trimestre
de 2014, a economia teve contracdes e reacOes. O resultado é que o produto jamais voltou ao
patamar original (do 1° trimestre de 2014), tal como pode ser observado no grafico.

Ao longo de 2014, a economia apresentou um quadro generalizado de fraquezas. Nada
foi feito para a promocdo de um resgate ao longo daquele ano e no inicio de 2015. Vérios
vetores empurraram a economia para quedas mais agudas. Entre eles, destacam-se as politicas
de austeridade adotadas pelo governo brasileiro a partir de 2015%°. Em 2015 e 2016, a economia
entrou em profunda recessao e se configurou o quadro de depressdo que teve o seu inicio no 2°
trimestre de 2014. A economia deslizou da recessdo para a depressao.

(19) Outros fatores tiveram também influéncia: a aguda crise politica iniciada em 2014 (ver, por exemplo, Coimbra, 2014;
Carlotti, 2016; El Pais, 2015 e Folha de S. Paulo, 2015), a queda dos precos (entre 2014 e 2016) das principais commodities que
0 pais exporta (ver UNCTAD, 2016 e Itau-BBA, 2015), operaces judiciais que atingiram o PIB de 2015 e, especialmente, o
emprego nas cadeias de 6leo/géas e na construgdo civil (ver Kliass, 2017; BBC, 2015 e Valor, 2016) e, por Gltimo, mudancas de
politicas econdmicas ocorridas desde 2011, como, por exemplo, a redugdo do ritmo de crescimento dos investimentos publicos
(ver Orair, 2016; Orair; Siqueira; Gobetti, 2016).
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Gréfico 3
Brasil — PIB em nimero indice — 2014 a 2019, trimestral
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Fonte: IBGE/SCNT, 2019

Em 2015, a recessao foi de 3,8% e em 2016 de 3,6% (IBGE/SCNT, 2019). O nUmero
de trabalhadores desempregados aumentou de forma réapida e drastica, de 7 milhdes no 1°
trimestre de 2014 para 14,2 milhdes no 1° trimestre de 2017 (IBGE/PNAD Continua, 2019). A
gueda dos investimentos era ameacgadora. Os parcos investimentos realizados chegaram ao
ponto de serem quase do tamanho da depreciacdo do estoque de capital. Assim, o estoque de
capital da economia basicamente parou de crescer’®> A alma empresarial capitalista
desapareceu, ou seja, desapareceu o espirito de realizar investimentos e fazer a economia
crescer para gerar/obter lucros (tal como descrito por Keynes ou Schumpeter).

As fraquezas da economia brasileira apresentadas durante os anos de 2014 e 2015
foram agravadas principalmente pelas politicas econdmicas adotadas pelo governo. No inicio
de 2015, o Brasil adotou de forma explicita politicas de austeridade para supostamente
combater uma crise fiscal iniciada em 20142, Cortes de gastos pUblicos foram feitos em todas

(20) A taxa trimestral de crescimento (trimestre contra trimestre anterior) do estoque de capital que era 1% no periodo
(de 2011 a 2013) anterior a crise, comegou a declinar ao final de 2013. Alcangou valor muito baixo (0,25%) no Gltimo dado
disponivel, que foi 0 2° trimestre de 2017. A taxa de crescimento, trimestre apds trimestre, é decrescente e inferior a 1% desde o
1° trimestre de 2014 (taxas calculadas pelo autor com base em dados do IPEA, 2018). Os valores dos Gltimos seis trimestres
aproximaram a taxa de zero, o que significa a “mera interrup¢ao da acumulagio”, a marca que seria suficiente para ser caracterizada
uma depressdo, tal como destacou Hicks (1987, p. 239).

(21) O diagnéstico da existéncia de uma crise fiscal (em 2014) é um ponto de controvérsia. Afinal, 2014 tinha sido o
primeiro ano, desde o inicio da série divulgada pelo Banco Central, que é de 2002, que o setor publico fez um déficit primario.
Em 2014, o resultado primario foi deficitario em apenas 0,57% do PIB e os juros nominais atingiram um pagamento de 5,47% do
PIB (devido as elevadas taxas de juros Selic). Logo, o déficit nominal foi de 6,04% do PIB (BCB, 2018). Ademais, tinha havido
uma queda de receitas do governo de aproximadamente 2% em termos reais (RFB, 2018) devido a desaceleragdo econdmica — o
PIB cresceu 0,5% naquele ano (IBGE/SCNT, 2019). N&o existiria, entdo, um desequilibrio fiscal estrutural, crescente e repetitivo.
Houve um desequilibrio conjuntural, pontual, causado pelos juros elevados e pela queda de receitas do governo.
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as areas. Em 2015, por exemplo, os investimentos do governo central cairam, em relacdo ao
ano anterior, 37,9% e das estatais federais cairam 25,2% (Orair, 2016). Paralelamente, o0 Banco
Central do Brasil elevou a taxa de juros basica da economia (Selic). De janeiro a dezembro de
2015, a Selic subiu de 10,5% ao ano para 14,25%?2. Com politicas monetéria e fiscal
contracionistas, o resultado esperado nao poderia ser outro sendo o mergulho da economia na
depressao.

Todas as marcas das depressdes dos séculos XIX, XX e XXI emergiram na economia
brasileira desde meados de 2014: PIB contraido, desemprego elevado e prolongada
insuficiéncia de demanda revelada, inclusive, pelas taxas negativas e positivas, baixas e
volateis, de crescimento do produto e do investimento por mais de quatro anos. Tanto as
variaveis enfatizadas por Schumpeter para configurar a espiral viciosa (produto, emprego e
crédito) quanto o comportamento empresarial e os investimentos, observados por Keynes,
assumiram trajetoria e niveis descritivos de uma depressao.

Em resumo, a economia brasileira estd mergulhada na anormalidade, isto é, aquela
situacdo em que o setor privado (consumidores, mas principalmente empresarios) esta
paralisado: ndo faz gastos adicionais. Muito ao contrério, agentes tendem a reduzir gastos
devido a expectativas pessimistas, temor e dificuldade de entendimento da situag&o corrente.

4 As recessOes e a depressdo brasileiras

N&o ha semelhanga nas décadas recentes de um quadro de tanta gravidade econdmica.
As guedas do produto de 1981-1983 e 1990-1992 foram apenas recessées. Nao configuraram
uma depressdo, embora as contragdes do produto em termos quantitativos tenham sido
semelhantes naquelas recessdes e na depressdo atual.

Considerando uma datacdo trimestral das recessdes brasileiras, a contracdo na primeira
recessdo, entre o 1° trimestre de 1981 e 0 1° de 1983, foi de 8,5%. Na segunda recessdo, do 3°
trimestre de 1989 ao 1° trimestre de 1992, a queda foi de 7,7%. Na crise em curso, do 2°
trimestre de 2014 ao 4° trimestre de 2016, a retracdo foi de 8,6% (FGV/CODACE, 2018).
Contudo, é um conjunto de eventos que configuraram o quadro de depressdo, ndo é apenas a
gueda do produto. Esse conjunto de eventos tirou a economia da sua normalidade.

Na recessdo de 1981-1983, ndo houve elevacdo drastica do desemprego. No primeiro
ano de recessdo, a taxa média de desemprego subiu apenas 1,5 ponto percentual em relagdo ao
ano anterior. Nos ultimos dois anos da crise, a taxa se manteve estavel com ligeira tendéncia
de queda. Na recessdo de 1990-1992, a taxa média de desemprego do primeiro ano foi de 4,6%
—apenas 1,2 ponto percentual maior que a do ano anterior. A taxa média anual atingiu o seu

(22) Essa elevacéo dos juros foi justificada devido ao aumento da inflagdo (de 10,67% ao longo de 2015) que, por sua
vez, foi causada, em grande parte, pelo aumento autorizado pelo governo dos precos da gasolina (de 20,1%), do etanol (de 29,6%)
e da energia elétrica (de 51%). O conjunto de precos monitorados subiu 18,1% em 2015. O custo fiscal da elevagéo dos juros, em
nome do controle da inflagao, foi muito alto. Naquele ano, o déficit nominal do setor publico foi de 10,34% do PIB, sendo o déficit
primario de 1,88% do PIB e os restantes 8,46% ocorreram devido ao pagamento de juros da divida publica (BCB, 2018).
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pico em 1992 com 6,1% (IBGE/PME, 2016)%. Diferentemente, o desemprego cresceu de forma
aguda na depresséo atual. A taxa de desemprego no 2° trimestre de 2014 foi de 6,8%; saltou
para 13,7% no 1° trimestre de 2017 (IBGE/PNAD Continua, 2019).

A taxa de queda dos investimentos (formacdo bruta de capital fixo), na recessao de
1981-1983 foi elevada, cerca de 12% ao ano. Nos trés anos posteriores, o crescimento méedio
anual da formacdo bruta de capital fixo foi de 10,5% (Ipea, 2018). A economia voltou a crescer
a taxas elevadas a partir do 2° trimestre de 1983 por 17 trimestres consecutivos, ou seja, a
reacdo ndo demorou muito para ocorrer.

Na recessao de 1990-1992, a taxa média de queda dos investimentos, embora menor,
também foi alta: 7,4% ao ano. Contudo, a reacdo a recessao foi também igualmente forte. A
taxa média de crescimento dos investimentos nos anos de 1993-1995 foi de 9,3% (Ipea, 2018).
A economia voltou a crescer fortemente a partir do 2° trimestre de 1992, por 12 trimestres
consecutivos. Tais cenarios configuram que a insuficiéncia de demanda néo foi prolongada.

Embora a economia tenha voltado a crescer apds o periodo 2014-2016, com
crescimento de 1,1% em 2017 e, também, em 2018, uma prolongada insuficiéncia de demanda
permanece. O Gréafico 4 mostra as taxas de crescimento nas duas recessdes e na depressao atual
e faz uma comparagdo das taxas médias de crescimento do investimento nos trés episodios.
Cabe destacar que, nas recessdes, 0s anos de recuperacdo apresentaram taxas extraordinarias
de crescimento e estavam associadas a significativas taxas positivas de crescimento da
formacdo bruta de capital fixo. O crescimento do biénio 2017-2018 ndo conformou uma
trajetoria de recuperagdo ndo somente porque obteve uma taxa pifia, mas principalmente
porque tal taxa foi pifia pois é resultado da depressdo e ndo uma reacdo a depresséo.

A taxa média de crescimento do investimento do biénio 2017-2018 foi de 1,15%, uma
taxa bem inferior aquelas dos dois eventos anteriores de graves recessdes. Ademais, 0s
impulsos que ocorreram para explicar o crescimento foram temporarios?*. O biénio 2017-2018
foi marcado pelos suspiros que ocorrem dentro das depressées. Esse é um evento comum. E
uma marca de depressdes a ocorréncia de taxas de crescimento (positivas ou negativas) baixas

(23) Embora a Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE tenha sido iniciada em 1980 e tenha sido encerrada em
2012, houve descontinuidade na série devido a mudancas metodoldgicas. A Pesquisa foi submetida a uma revisdo completa em
1982 e duas parciais, em 1988 e 1993. As comparagdes feitas aqui utilizaram trés séries da PME: 1980-1981, 1982-1987 e 1988-
1992. Contudo, foram tomados os devidos cuidados para que ndo fossem comparadas taxas de diferentes séries.

(24) Eventos episodicos explicaram o crescimento de 2017 e 2018. Segundo o IBGE, o crescimento de 2017 foi explicado
basicamente pelo crescimento do agronegdcio (que contribuiu com 70% para a formacéo da taxa de crescimento) e o de 2018,
pelo crescimento do setor de servigos (que contribuiu com 80%). O fraco desempenho do produto pode ser ilustrado também pela
variagdo de fatores explicativos/causas do crescimento econémico. Cabe uma mencgéo sobre o ano de 2017: houve a apresentagao
de argumentos opostos que avaliaram o seu pifio crescimento. Summa, Lara e Serrano (2017) argumentaram que ocorreu uma
significativa acumulagdo indesejada de estoques no 1° trimestre que levaria, em seguida, a uma reducéo da producéo que se
refletiria negativamente no PIB. Bastos, Welle e Oliveira (2107) argumentaram que a variagdo do estoque de produtos industriais
ndo tinha sido relevante e que 0 aumento do estoque de produtos agricolas era uma decorréncia da supersafra de soja e milho que
fez aumentar a riqueza dos produtores e sua capacidade de investimento. Portanto, tal variacdo de estoques ndo seria uma
explicacdo para o fraco desempenho do produto que estaria por vir.
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e volateis. Portanto, o que ocorreu em 2017-2018 ndo foi simplesmente uma recuperacéo lenta,
mas Sim um suspiro — e Nao uma recuperagao rumo a expansdo. Dentro de uma depresséo, nem
todo crescimento pode configurar uma real recuperacgdo. Para haver recuperagao tem que haver
crescimento econdmico significativo associado a taxas elevadas de crescimento do
investimento.

Gréfico 4
Brasil: taxa real de crescimento (em %) do PIB e do investimento (taxa média) nas recessdes de 1981-1983 e
1990-1992 e na depressao atual — (produto em preto, investimento em cinza)
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Nota: Até 0 momento da revisdo desse artigo, as previsdes do Relatério BCB/Focus para o crescimento do PIB ja
foram revisadas para baixo onze vezes durante o ano de 2019. A primeira previsdo, de janeiro, era de crescimento
de 2,6%.
Fonte: Ipea (2018) para 1981 a 1995, IBGE/SCNT (2019) para 2014 a 2018 e BCB/Focus (2019) para a previsdo
de 2019.

O que diferenciou as duas graves recessdes da depressao atual ndo é que nas recessoes
houve recuperacao rapida e na depressdo ha uma recuperacao lenta. A diferenca é que ndo ha
recuperacdo na atual depressdo. Os crescimentos recentes, como dito, sdo suspiros que ndo se
conectaram com uma trajetéria de expansdo que estaria apoiada em taxas significativas de
crescimento do investimento.

5 Keynes manda lembrancas para o Brasil

Nessa secdo estdo correlacionadas ideias de Keynes referentes ao periodo da Grande
Depressdo com 0s eventos econdmicos ocorridos no Brasil no periodo 2014-2019. Embora
sejam dois mundos separados por cerca de noventa anos, as possibilidades de cotejamentos e
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insights sdo Uteis para o estabelecimento de licGes de politicas econdmicas que visam a saida
da depressdo brasileira. Sdo assuntos relevantes para o Brasil o receituario de Keynes contra o
desemprego, pela superagdo do estado de depressdo, e a sua rejeicao intelectual e de politica
econdmica aos programas de austeridade. Na préxima subsecdo, sdo apresentados o
diagnostico e o receituario de Keynes e, na seguinte, 0s seus argumentos contra a austeridade.

i — Keynes: diagnostico e receituario para a recuperagao

Apos o estouro da bolha de riqueza da Bolsa de Nova lorque e a internacionalizagdo
da aguda retracdo econémica acompanhada de dréstica elevacdo do desemprego, Keynes fez,
ao final de 1930, um interessante diagnostico da situagdo utilizando criativas metéforas.

Ele reconheceu que a sociedade enfrentava “... uma das maiores catéstrofes
econbmicas da historia moderna”. (Keynes 1933, p. 136) e que estava mergulhada numa
“confusdo colossal” cujas possibilidades de recuperacdo poderiam estar sendo desperdicadas
por algum tempo e ja indicava “talvez por um longo tempo”.

De forma semelhante, nos dias de hoje, o Brasil enfrenta a maior crise econémica de
sua histéria. O pais estd mergulhado numa confuséo colossal. E, desde 2014, tem desperdicado
tempo ao ndo realizar politicas de recuperagdo. Tal como apontado anteriormente, os fatores
que fizeram o pais deslizar das recessdes ocorridas em 2015 e 2016 para a depressao ainda
permanecem ativos.

Permanece em curso, por exemplo, a elaboracéo de propostas e programas de governo
com o objetivo de promocao das politicas de austeridade que envolvem corte de gastos publicos
em diversas areas (desde investimentos a beneficios sociais). Os investimentos publicos do
governo federal previstos para 2019 serédo, segundo a Instituicdo Fiscal Independente (IF1), 6rgao
do Senado Federal, de R$ 27 bilhdes, ou seja, menos que 1/3 dos investimentos realizados em 2013, que
foram de R$ 92 bilhdes (IFI — Senado Federal, 2018).

Keynes avaliava que “a maquina tinha sido meramente travada como resultado de uma
confusdo” (Keynes, 1933, p.139). Estaria travada porque tinha tido um problema no seu
partidor (magneto) e que, portanto, ndo era o caso de se pensar que haveria uma volta aos
tempos das “carruagens barulhentas e que os automdveis acabar[i]Jam”. A questdo era, entdo,
0 que fazer para a maquina ser reiniciada.

Para Keynes, a recuperacdo ocorreria, ou seja, a maquina seria religada, quando os
investimentos retornassem a economia. Contudo, avaliava que “um golfo (...) foi colocado
entre as ideias dos emprestadores e dos tomadores para o propdsito de investimento de capital
genuinamente novo” (Keynes, 1933, p. 145). Acreditava, entretanto, que modestas reagdes
(crescimento do produto) poderiam ocorrer dentro da depressdo porque a retragdo tinha sido
“um pouco exagerada por razdes psicoldgicas”. De forma similar, a economia brasileira deu
seus primeiros sinais (de suspiros) em 2017-2018. Mas, houve uma nitida indicagdo que tal
elevagdo ndo significava uma recuperagdo porque o magneto ndo foi reativado, isto €, o
crescimento médio do investimento no referido biénio foi de apenas 1,15%. Mas Keynes havia
enfatizado:
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... Ndo pode existir uma verdadeira recuperagdo, em meu julgamento, até que as ideias de
emprestadores e tomadores produtivos sejam colocadas juntas novamente; em parte,
emprestadores se tornando dispostos para emprestar em termos mais amigaveis e para um
espaco geografico mais amplo, e em parte, tomadores recuperando seus bons espiritos e,
entdo, se tornando mais dispostos a tomar emprestado (Keynes, 1933, p. 145).

Keynes em 1930 identificava a situacdo como sendo extremamente perigosa, era uma
retracdo profunda. Era preciso religar a maquina a partir do seu partidor, que eram 0s
investimentos de capital. Caso contrario, ... a retracdo pode[ria] passar para uma depressdo
(...) que poderia durar por anos com perdas ndo esperadas de riqueza material e de estabilidade
social ...” (1933, p. 146). Inicialmente, Keynes criticou aqueles que diante da grave situacdo
sugeriam que se aumentasse a poupanca privada mais que o habitual e que obras publicas
fossem adiadas ou suspensas. Considerava que se isso fosse feito a situacao “se torna[ria] pior
e pior, um circulo vicioso” (Keynes, 1933, p. 152).

Em contexto assemelhado, o Brasil fez exatamente aquilo que Keynes sugeriu que ndo
deveria ser feito. O governo federal reduziu, de forma continua, os seus investimentos.
Inicialmente, contribuindo para a economia entrar em recessdo e, depois, na depressdo. A
economia entrou em um circulo vicioso de contragdo produto-emprego e, em seguida,
encontrou um estado que se assemelha a uma paralisia no fundo do poco (ver Grafico 3). O
grafico 5 mostra a trajetoria de redugdo continua do investimento do governo federal mesmo
quando a economia ja estava mergulhando ou ja tinha alcangado um patamar mais profundo.

Gréfico 5
Investimentos publicos federais — 2013 a 2019* — Em R$ bilhdes
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Fonte: IFI — Senado Federal (2018),
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Keynes argumentava que o ato de poupar transferiria trabalhadores da fabricacdo de
bens de consumo para a produgdo de bens de capital, mas como ja existia uma paralisacdo na
producdo de ativos de capital, entdo, a poupanca adicional simplesmente faria aumentar o
desemprego. Sentenciava: “o paciente ndo precisa de descanso. Ele precisa de exercicios”
(Keynes, 133, p. 153).

Entdo, Keynes passou a enfatizar o efeito multiplicador de um corte de gastos (publico
ou privado) como sendo prejudicial aquela situacéo, mas, por outro lado, passou a valorizar e
estimular o gasto em produtos domésticos para que houvesse geracdo de empregos em seu pais.
Assim, passou a fazer conclamacdes, por exemplo, em programas de radio. Em janeiro de 1931,
conclamou pelo radio:

06... donas-de-casa patriotas, saiam amanha cedo as ruas e vio as compras maravilhosas
gue estdo anunciadas em todos os lugares. VVocés fardo bem a vocés mesmas, nunca houve
coisas tdo baratas, baratas aléem dos seus sonhos. Fagam um estoque de roupas de casa,
lenglis e cobertores para satisfazer todas as suas necessidades. E tenham a alegria
adicional de estarem fazendo crescer o emprego, aumentando a riqueza do pais porque
vocés estdo colocando de pé atividades Uteis, dando chance e esperanga para Lancashire,
Yorkshire e Belfast. (...) Fagam qualquer coisa que seja imperioso para satisfazer suas
necessidades e de sua casa, fagam melhoramentos, construam. (Keynes, 1933, p.152)%

No mesmo programa de réadio, Keynes também destacou a necessidade de obras
publicas. Keynes via nas obras publicas uma atividade que empregava muito trabalho e que
melhorava a qualidade de vida. Disse ele:

... por que ndo demolir inteiramente o sul de Londres de Westminster a Greenwich, e
fazer um bom trabalho ai — colocando para morar nessa area apropriada, proxima do
trabalho, uma populagdo muito maior que a atual, em edificios de longe melhores com
todas as facilidades da vida moderna, ainda ao mesmo tempo provendo centenas de acres
de pracas e avenidas, parques e espacos publicos, tendo, quando tudo finalizado, alguma
coisa exuberante aos olhos, e ainda conveniente e (til para a vida humana como um
monumento do nosso tempo? Isso empregaria homens? Com certeza, empregaria!
(Keynes, 1933, p. 154)

Apesar de ter feito exortacbes ao consumo e de ter mostrado a necessidade de
banqueiros e empresarios tomarem decisdes convergentes, Keynes reconheceu que deveria ir
além. Sabia que ndo podia contar com os gastos privados para ativar o partidor da economia.

(25) Valem a pena a comparagdo. Em novembro de 2008, o Presidente Lula em rede nacional de TV e ré&dio discursou:
“Vocé, meu amigo e minha amiga, ndo tenha medo de consumir com responsabilidade. Se vocé esta com dividas, procure antes
equilibrar seu orcamento. Mas, se tem um dinheirinho no bolso ou recebeu o décimo terceiro, e est4 querendo comprar uma
geladeira, um fogéo ou trocar de carro, ndo frustre seu sonho, com medo do futuro, porque se vocé ndo comprar, 0 comércio nao
vende. E se a loja ndo vender, ndo fara novas encomendas a fabrica. E ai a fabrica produzira menos e, a médio prazo, o seu emprego
poderéa estar em risco”. E, em outra passagem, no mesmo programa de radio ja mencionado, Keynes explicou: ... quando vocé
compra mercadorias vocé faz crescer 0 emprego, embora essas mercadorias tenham que ser britanicas, produzidas no pais, se vocé
deseja fazer crescer o emprego nesse pais. (...) Se vocé compra mercadorias alguém terd que produzi-las. Se vocé ndo comprar
mercadorias, as lojas ndo acabardo com seus estoques, elas ndo terdo que repetir suas encomendas e alguém sera posto para fora
do trabalho” (Keynes, 1933, p. 152).
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Muitos individuos e empresas estavam endividados e com muitas dificuldades. Portanto, ndo
fariam investimentos de capital — primeiramente, tentariam pagar suas dividas.

No Brasil, tal como preconizado por Keynes, ocorreu que as empresas endividadas
buscaram reduzir seu nivel de alavancagem. Esse esfor¢o pode ser considerado muito positivo
do ponto vista micro, ja que representa um front de combate a reducéo de exposi¢do de balango.
Entretanto, do ponto de vista macro, tal postura representa conten¢do de gastos e, portanto,
contribui para a retracdo e/ou estagnacdo da economia. Em 2014, o total de dividas das
empresas no Brasil em relagéo aos seus ativos era de 53,7%; em 2016, essa razéo foi reduzida
para 45,5%, tal como pode ser observado no Gréfico 6.

Gréfico 6
Evolucédo do endividamento (% dos ativos) — 2013 a 2016
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Fonte: Serasa Experian (2019).

Ja que ndo era possivel contar com as empresas que passam por dificuldades e tentavam
desalavancar seus balancos, entdo, segundo Keynes, restaria 0 governo para fazer o movimento
inicial:

Eu enfatizo muito a politica das autoridades publicas. Sdo elas que devem comegar 0
movimento de partida da atividade. VVocé ndo pode esperar que os individuos gastem muito
mais quando ja estdo, alguns deles, se endividando. Vocé ndo pode esperar que homens
de negdcio se lancem em ampliacBes enquanto eles estdo tendo perdas. E a comunidade

organizada® que deve encontrar maneiras sabias de gastar para dar inicio a0 movimento
de partida (Keynes, 1982, p. 148).

(26) Keynes chamava as autoridades pUblicas de comunidade organizada (ver Keynes, 1982, p. 151).
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O Brasil ndo podera contar com o receitudrio de Keynes. Em 2016, o Congresso
Nacional aprovou a Emenda Constitucional n. 95 que proibe que gastos publicos sejam
aumentados em termos reais por vinte anos. A politica de aumento de gastos publicos para
fazer o movimento inicial se tornou uma impossibilidade para a economia brasileira.

A Emenda Constitucional n°95 foi aprovada em dezembro. Dois meses antes, 0 FMI
havia lancado o documento “Fiscal Monitor — Debt: Use It Wisely” que estimulava que
governos deveriam usar 0 aumento de gastos publicos para reativar economias que estavam em
recessdo e com processo de desalavancagem do setor privado — esse era exatamente o caso do
Brasil — tal como foi mostrado nos Graficos 3 e 6.

Diante das dificuldades e incertezas, as empresas cortaram gastos e aceleraram o
pagamento de suas dividas visando reduzir o grau de exposi¢do de seus balangos. Mas, dessa
forma, contribuiram para o aprofundamento da queda do produto. Caso houvesse espaco para
um aumento de gastos publicos que pudesse auxiliar a desalavancagem privada, tal como
recomendou o FMI, a queda do produto poderia ter sido amenizada (exemplos de gastos
publicos sugeridos pelo FMI estdo na proxima citacdo). Contudo, qualquer acdo fiscal do
governo esta impedida pelo teto de gastos imposto pela Emenda Constitucional n°95. Ainda
que de forma diferente daquela indicada por Keynes, o0 FMI fez uma explicita recomendacéo
de uso da politica fiscal de gastos:

O pacote de politicas especificas dependera, é claro, das circunstancias do pais e das
reservas fiscais disponiveis. (...) que podem incluir medidas como subsidios para 0s
credores para alongar 0s vencimentos, garantias, empréstimos diretos (...) embora os
trade-offs sejam dificeis na atual conjuntura de espaco fiscal limitado, a inatividade
provavelmente serd mais cara, mesmo sob a perspectiva da sustentabilidade da divida
pablica (IMF, 2016, p. ix-x)?".

Ademais, Keynes era favoravel a incentivar o gasto privado para vir, na medida do
possivel, em paralelo ao gasto publico. Assim, sugeriu que houvesse a redugdo dos custos das
habitacgBes, que casas e mobilias fossem modernizadas e que fosse ampliada a rede de telefonia,
eletricidade e gés, para todas as residéncias com custo reduzido para as familias (Keynes, 1982,
p. 158-157).

Coincidentemente com a proposicao habitacional de Keynes, foi langcado no Brasil em
2009, o programa Minha Casa Minha Vida (MCMYV), que foi um importante instrumento de
geracdo de empregos e melhoria da qualidade vida da populagdo de baixa renda. Era um
programa de produgdo de unidades habitacionais para serem vendidas com subsidios do
governo federal e que tinham prestacdes mensais e taxas de juros adequadas para o seu publico
alvo. Como mostra o Grafico 7, até 2013, o Programa teve uma geracdo ascendente de

(27) A recomendacdo do FMI foi mais ampla: ... a politica fiscal ndo pode fazer isso sozinha; tem que ser apoiado por
politicas complementares dentro de estruturas criveis. Mais especificamente, a politica monetaria deve permanecer
acomodaticia...” (IMF, 2016, p. x). De forma contraria, o Banco Central do Brasil elevou a taxa de juros basica da economia desde
2014, quando a economia deu os primeiros sinais de enfraquecimento. Do 1° trimestre de 2014 ao Gltimo de 2016, a taxa de juros
basica foi aumentada de 11% para 14% a.a. (BCB, 2018).
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contratacao de unidades para serem construidas. Mas, a partir de 2014, quanto mais a economia
(em recessdo) precisava desse instrumento mais ele era reduzido?.

Gréfico 7
Unidades contratadas pelo Programa MCMV (Posicdo em 31/07/2016)
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Fonte: Ministério das Cidades/SNH (2016).

Keynes ressalvou, entretanto, que esforgos privados do tipo que sugeriu néo
funcionariam adequadamente se fossem tentados de forma isolada do gasto publico que daria
0 movimento de partida na atividade. Seria necessario aumentar as rendas dos individuos e
colocar novamente as poupangas para circular:

Nos devemos primeiro aumentar a renda dos individuos estabelecendo ampliagdes do
capital em larga-escala que seriam capazes de fazer com que as poupancas estagnadas da
comunidade circulem novamente (Keynes, 1982, p. 158).

Uma de suas conclusdes mais diretas sobre a necessidade de ser dado um movimento
inicial no partidor da economia e sobre a importancia do gasto privado acompanhar o gasto
publico em obras, foi apresentada em 1932:

E dito frequentemente pelos entendidos que nds ndo podemos gastar mais do que
ganhamos. Com certeza, isto é suficiente verdade para o individuo, mas isso é
excessivamente enganoso se é aplicado a comunidade como um todo. Para a comunidade
como um todo seria muito mais verdadeiro dizer que nés ndo podemos ganhar mais do
gue gastamos. Precos ndo podem crescer, producdo e emprego ndo podem crescer, a
menos que o primeiro estimulo venha do crescimento do gasto, embora nesse contexto eu
inclua nos gastos, com certeza, os gastos de capital com construcdo de casas e coisas afins.

(28) Além disso, no ano de 2015, o precgo da energia elétrica subiu 51% e o preco do botijdo de gas aumentou em 22,6%
(BCB, 2018). A reducéo da cobertura do Programa MCMV associada ao aumento do custo do uso habitacional estdo em sentido
oposto as recomendacdes (ja mencionadas) de Keynes durante a Grande Depressao.
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Permita, entdo, nosso slogan ser: ‘nds, enquanto comunidade, ndo podemos ganhar mais
do que nds gastamos, e permita a n6s considerar isso um dever civico para estimular e
promover todas as formas de gastos sensatos’. (Keynes, 1982, p.126-127)

ii — Keynes: contra a austeridade — ontem e hoje

Em fevereiro de 1931, o governo britanico formou um comité para identificar as causas
do déficit orcamentario e suas possiveis solu¢bes. O nome oficial do forum era Comité sobre
o0s Gastos Nacionais, mas ficou conhecido como Comité May porque foi chefiado pelo servidor
publico especialista em finangas George May. Em julho de 1931, o Comité May apresentou
seu relatorio. O relatério May de sugestBes ao governo continha uma Vvisao: procurar em
qualquer situacdo o equilibrio do orgamento através do corte de gastos publicos — ja que o
relatério diagnosticava que o governo britanico gastava mais do podia e seus gastos excessivos
apenas ocupavam o lugar dos gastos privados na economia, expulsando-os.

Ha uma significativa semelhanca entre as proposic¢oes do relatério May e algumas das
proposigdes contidas no documento “Um Ajuste Justo” elaborado pelo Banco Mundial com
recomendacdes para o Brasil dos dias de hoje. O documento do Banco Mundial tem um ponto
de partida: “O Governo Brasileiro gasta mais do que pode e, além disso, gasta mal” (Banco
Mundial, 2017, p. 17).

O Comité May sugeriu politicas cujo principal objetivo era buscar a diminuigdo das
despesas publicas visando a reducdo dos déficits. Para tanto, segundo Keynes, o relatério
sugeriu, por exemplo, “... a reducdo do poder de compra dos cidaddos briténicos” (Keynes,
1933, p. 157). Tal receitudrio atingiria também e primeiramente os funcionarios publicos.
Entéo, Keynes protestou: “...absurdo fingir que o processo pode parar professores e policiais”
(Keynes, 1933, p. 157). A mesma sugestéo foi apresentada para o Brasil no documento do
Banco Mundial: “A massa salarial do funcionalismo publico pode ser reduzida
significativamente. (...) A reducdo dos prémios salariais excepcionalmente altos dos servidores
publicos também seria desejavel de um ponto de vista de equidade” (Banco Mundial, 2017,
p. 10). Em outras palavras, a redugédo dos salérios do funcionalismo reduziria a média salarial
nacional.

Segundo o relatério May, o governo britanico deveria reduzir gastos para tomar menos
empréstimos. A reducgdo de salarios do funcionalismo, além de auxiliar na redugdo do déficit
publico, teria um efeito positivo sobre a reducdo das importacGes. Haveria redugdo de compras
de bens importados: “por exemplo, se o seguro-desemprego € reduzido, os desempregados
terdo que apertar seus cintos e comer menos produtos importados” (Keynes, 1933, p. 158). Em
relacdo a possiblidade de reducdo do seguro-desemprego, o documento do Banco Mundial
sugere para 0 Brasil uma reforma. Assim, o “.. Seguro-Desemprego poderia reduzir
substancialmente o nimero de beneficiarios e os beneficios oferecidos ...” (Banco Mundial,
2017, p. 103).
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Um achatamento da massa salarial € benéfico para a balangca comercial, mas quando
essa reducdo atinge a demanda pelos produtos locais, 0os empresarios domésticos tém perdas,
entdo, Keynes destacou: “...eles terdo que reduzir gastos ou dispensar alguns dos seus
trabalhadores, isto €, terdo que seguir o exemplo do Governo...” (Keynes, 1933, p. 159). Desde
2015, os empresarios brasileiros tiveram que seguir o exemplo do governo: cortaram 0s
investimentos, reduziram a produgao e demitiram milhdes de trabalhadores — tal como descrito
na secgéo 3.

Keynes concluiu que a politica de corte de gastos publicos produziria exatamente o
efeito inverso: no lugar de reduzir o déficit publico, ele seria aumentado devido a elevacéo do
desemprego com possivel aumento do dispéndio com o seguro-desemprego e, também, em
decorréncia da queda nas receitas tributarias em virtude da reducdo dos lucros e salarios
(Keynes, 1933, p. 159). Ocorreram no Brasil os efeitos apontados por Keynes. O déficit
publico, que em 2014 foi de 6,05% do PIB, atingiu, depois das politicas de cortes gastos
publicos, durante os anos de 2015 e 2016, os valores de 9% e 10,3% do PIB, respectivamente
(BCB, 2018). Em paralelo, as receitas do governo federal cairam em termos reais 5,62%, em
2015, em relacdo ao ano anterior e, em 2016, cairam 2,97%, comparativamente a 2015 (RFB,
2018).

A concluséo de Keynes é que o corte de gastos publicos faz o inverso do que faria o
endividamento publico para realizacdo de obras (Keynes, 1933, p. 159). Em uma depresséo,
Keynes sentenciou ... todos os governos tém grandes déficits” (Keynes, 1933, p. 161). O ponto
focal para ele ndo era a existéncia de déficits, mas sim onde deveriam ser utilizados os recursos
tomados emprestados para cobrir os déficits publicos:

E muito melhor, de qualquer forma, que os empréstimos sejam tomados para financiar
obras, se essas obras forem de alguma utilidade, que para o propésito de pagar [mais]
seguro-desemprego... (Keynes, 1933, p. 161).

No caso britnico, Keynes pregava que 0s gastos com o seguro-desemprego poderiam
ser evitados se fossem feitos gastos em obras publicas que gerariam empregos. Em outras
palavras, a estratégia de recuperagdo seria mais eficiente com a geracdo de empregos — que
faria aumentar as receitas do governo — do que com o0 pagamento de seguro-desemprego que
obrigaria 0 governo a transformar suas receitas em gastos.

No Brasil, o crescimento do déficit publico (tal como destacado anteriormente) e as
consequentes dificuldades de haver espago no orcamento para uma politica de gastos anticiclica
ndo decorreram do aumento substancial das despesas com o seguro-desemprego. Mas,
principalmente, devido ao aumento do pagamento de juros referentes a divida publica. Esse
pagamento, em 2014, foi de 5,47% do PIB e, em 2015, de 8,46%, isto €, houve um aumento de
2,99 pontos percentuais. Tal diferenca equivale a R$ 177,4 bilhdes, ou seja, mais que o dobro
do investimento do governo federal no ano de 2015 que foi de apenas R$ 75 bilhdes (ver
Grafico 5). Esse aumento de despesas com o pagamento de juros ocorreu devido a elevacédo da
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taxa de juros bésica da economia promovida pelo Banco Central do Brasil durante aquele ano:
de janeiro a dezembro de 2015, a taxa subiu de 10,5% ao ano para 14,25% (BCB, 2018).

Keynes concluiu suas criticas as politicas de austeridade sugeridas pelo relatério May
afirmando a responsabilidade que tinha com a administracdo fiscal do orgcamento britanico.
Keynes afirmou que tinha duas politicas de administracdo fiscal: aquela que deveria ser
utilizada durante a depresséo, que priorizaria a busca incessante de espag¢os orcamentarios para
a realizacdo de gastos com obras publicas — que dispensaria inclusive a alimentacdo do Fundo
de Amortizacdo? — e outra, para ser usada

[g]uando a retracdo tiver acabado, quando a demanda dos empresarios por novos capitais
tenha recuperado o normal, 0 emprego esteja bom, a renda dos tributos esteja crescendo,
entdo serd o momento de restaurar o Fundo de Amortizagdo... (Keynes, 1933, p. 162).

A concluséo sobre esse quesito em relacdo ao caso brasileiro é que havia um suposto
espaco de utilizacdo de politicas anticiclicas de gastos ja que houve aumento dos gastos
publicos e aumento do endividamento em 2015, por exemplo. Contudo, tal espaco de politica
fiscal é ocupado pela estrutura institucional de controle da inflacdo estabelecido pelo regime
de metas, que € a0 mesmo tempo, um instrumento que promove gastos publicos direcionados
para os detentores de titulos da divida publica — que tém uma baixa propenséo a gastar. Sendo
assim, houve aumento de gastos, mas que nao teve efeito contra ciclico. Cabe ainda ser
destacado que também no Brasil dos dias de hoje deveriamos ter duas politicas fiscais, tal como
sugerido por Keynes: uma expansionista, para 0s momentos de recessdo, e outra superavitaria,
para as fases de bonanca.

Consideragdes finais

O mundo se embaralhou numa confusdo colossal desde 2008. Em 2009, parecia que
enfrentaria a ameaca de depressdo com politicas de contencdo de queda e recuperagdo
econdmica. Além disso, houve sinalizacdo de que haveria regulacdo econdmica, especialmente
dos sistemas financeiros, para evitar novas ameagas. De tudo, somente foram colocadas em
préatica politicas para impedir que as economias entrassem em queda livre.

As crises de elevadas taxas de desemprego e produtos retraidos ainda ndo foram
debeladas. As economias, com raras excecdes, que ja recuperaram niveis de emprego e produto
do periodo pré-crise, crescem a taxas muito baixas, longe daquelas taxas que possuiam
anteriormente a crise iniciada em 2008. O Brasil entrou atrasado na sua confuséo colossal. O
fez somente a partir de meados de 2014, deslizando da recessdo para uma depressao.

A crise brasileira se mantém. O produto esta distante do produto de 2014. A taxa de
desemprego estd muito elevada e ndo da sinais de reducdo consistente. A demanda é

(29) O fundo de amortizacéo era uma forma do governo demonstrar capacidade de pagar parte de sua divida feita através
de emissdo de titulos antes que atingissem a maturidade. Ao eliminar gradualmente sua divida ou ao demonstrar essa capacidade,
o0 emissor de titulos aumenta as chances de atrair novos credores que sdo mais preocupados com o risco de inadimpléncia.
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persistentemente insuficiente. Os investimentos pablicos desaceleraram a partir de 2011 e se
reduziram a partir de 2015. Os investimentos privados seguem a mesma trajetéria dos
investimentos publicos.

A economia brasileira esta basicamente paralisada no fundo do pogo: cresce e decresce
a taxas irrisorias. A instabilidade politica se mantém e, por vezes, se aprofunda. A nova
institucionalidade reduziu graus de liberdade dos governos por vinte anos. Ha limites estreitos
para os gastos publicos (devido a Emenda Constitucional n. 95/2016). As empresas estatais
foram enfraquecidas. O governo ndo tem qualquer iniciativa para promover o crescimento e a
reducéo do desemprego.

O setor privado é incentivado a reduzir gastos tal como o governo, por exemplo,
utilizando as novas regras trabalhistas, que estdo em vigor desde novembro de 2017:
empresarios gastam menos e trabalhadores recebem menos. Reducdo de gastos privados
implica pressdo negativa sobre o produto e 0 emprego. A desordem econdmica e politica é
extraordinaria. As licoes deixadas pela historia foram ignoradas. Keynes e seus diagndstico e
receituario foram esquecidos ou nunca foram aprendidos. O fundo do pogo tem sido o lugar da
economia brasileira. Portanto, a resposta a pergunta feita no titulo do artigo somente pode ser
sim.

post scriptum: as citagdes feitas no artigo das ideias de Keynes cuja
referéncia é o ano de 1933 séo do seu livro Essays in Persuasion (primeira
edicdo em 1931). No prefacio, Keynes afirmou que o titulo da obra poderia
ter sido Essays in Prophecy and Persuasion porque o livro, infelizmente,
era mais bem-sucedido na profecia do que na persuaséo.
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