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Na Grande Depressao, os lideres tinham uma desculpa: ninguém realmente
compreendia o que estava acontecendo nem sabia como resolver a situagéo. Os
lideres de hoje ndo tém essa desculpa. Temos tanto o conhecimento quanto as

ferramentas para acabar com esse sofrimento. (Paul Krugman, 2012, p.16)

Introducgao

H& um consenso que grande parte dos paises ocidentais enfrenta graves problemas
econdmicos e sociais. A crise iniciada em 2008 a partir da economia norte-americana
“causou”. Causou, principalmente, desemprego acentuado e delongado - e que ainda
permanece em varios paises. Muitas economias ocidentais vivem uma situacao que parece
ser cronica de anormalidade. N&o sao revelados indicios seja de um colapso total, seja de
uma recuperacao conectada com uma expansdo. O Brasil é um caso cristalino.

H& muitas semelhancas da situagdo econdmica atual com aquelas dos anos 1930 e 1870.
Nesses eventos, houve queda acentuada do produto, elevacdo dréstica do desemprego e o
sofrimento que se estendeu por mais de uma década a partir dos 1930 e por mais de duas
décadas a partir dos anos 1870. A retracdo econdmica, por canais diferenciados e em anos
ndo-coincidentes, atingiu inimeros paises. Com uma economia agricola mais organizada

nos anos 1920, o Brasil também entrou em crise.

E preciso buscar na histéria, na economia e nas analises comparativas, a caracterizacao
do momento atual, que ndo é apenas um momento conjuntural, é uma passagem da
historia econémica. O alvo é indicar possiveis soluces. Esses sdo 0s objetivos desse

artigo.

O Brasil vive um momento historico novo. Vive uma retracdo econémica de longa
duracdo com elevado desemprego. Sdo conhecidas as saidas, tal como destacado nas
afirmac6es do economista, Prémio Nobel, Paul Krugman na epigrafe. Krugman € uma

excecéo.
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A maioria dos economistas deveria ser parte da solucdo, mas ao longo da historia temos
sido parte do problema. Primeiramente, porque essa maioria faz diagndsticos
ininteligiveis ou equivocados e, posteriormente, apresenta, de forma repetida, a afirmacéo
que a situacdo é mais complexa do que se pode imaginar e que ndo ha nada a ser feito
além do que esperar o sofrimento passar. Alguns sugerem algo que se aproxima da

proposicdo de autoflagelacao para fazer a purificacdo do passado de excessos.

A solucdo pode ser bem mais simples do que dizem. N&o seria necessario tanto
sofrimento. Mas a vontade politica tem que ser grande, tal como a do presidente norte-
americano F.D.Roosevelt em 1933 quando langcou o New Deal. A solucdo €
aparentemente cara, mas pode ser considerada barata se comparada com as perdas
decorrentes da paralisia.

A solucdo para a superacao de depressdes foi oferecida pela teoria e politica econémica
de John Maynard Keynes e, também, pela experiéncia do New Deal?. Keynes destacou
que a maquina (o capitalismo) tinha tido um problema no seu partidor (0s investimentos).

1 O artigo ndo vai explorar o New Deal aplicado por Roosevelt a partir de 1993 na economia dos Estados
Unidos. Fugiriamos em parte do seu escopo. Para os propoésitos do artigo, 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 recuperacdo 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, recuperacdo e reforma: a
recuperacgdo da contracdo 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 propdsito de longo alcance é mais necessaria que a realizagéo
imediata. Serd através do aumento do prestigio de sua Administragao pelo sucesso na recuperagdo em tempo
curto que vocé tera a forga 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)

2 Para além do New Deal, a partir do final dos anos 1930, os gastos com a economia de guerra registrados
na histéria norte-americana impulsionaram de forma definitiva a economia rumo a expansdo. Para se ter
uma ideia da grandeza do crescimento da economia de guerra nos Estados Unidos basta verificar que em
1929 as forgas militares norte-americanas tinham 260 mil homens, ou seja, 0,5% da forca de trabalho total.
Em 1944, esses nimeros tinham saltado para 11,4 milhGes de homens nas forcas armadas o que equivalia
a 17,3% da forca de trabalho total. (fonte: UNITED STATES DEPARTMENT OF LABOR)
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Portanto, ndo era o0 caso de se trocar de maquina ou de se voltar aos tempos das

“carruagens barulhentas”, como metaforizou Keynes.

A solucdo de Keynes era 0 mecanico (o 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 é uma solucdo simples e barata, mas que os economistas

insistem em ignora-la ou, até mesmo, propdem a adogdo de regras para impedir 0 Seu uso.
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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. Esse foi o caso. Por exemplo, 0s
Estados Unidos entre 1945 e 2008 tiveram 112 meses de recessdo. (fonte: NBER,
National Bureau of Economic Research). Entretanto, nenhum desses eventos tirou a
economia norte-americana de sua normalidade. Somente em 2008 é que a crise recessiva

levou os Estados Unidos & anormalidade de uma depress3o.®

As depressdes de 1870 e 1930 tiveram algumas marcas proeminentes. Sao 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 fenémeno
é internacional), houve queda acentuada do produto, elevacdo drastica 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 semelhanca
com os acontecimentos dos anos 1930.*

A insuficiéncia persistente de demanda é responsavel por manter por um longo tempo o
produto abaixo do produto original, isto &, aquele que o pais possuia antes da crise. Além

3 As recessBes normais sdo aquelas que quando ocorrem nio retiram a economia da sua trajetéria de
crescimento de longo prazo. Nelas, governos e agentes reagem dentro de padrfes conhecidos, isto é, 0s
agentes reagem de forma esperada, principalmente, em relagdo as ages governamentais. Ndo ocorrem
paralisias. Por outro lado, quando ocorrem recessOes bruscas, acompanhadas de drasticas taxas de
desemprego e agudas contracdes do crédito, por algum tempo, a economia desliza da normalidade da sua
trajetdria de crescimento de longo prazo para a anormalidade da depressdo, onde os agentes paralisam ou
adiam suas decisbes por desconhecerem os parametros da nova situacdo. Na normalidade, predomina a
repeticdo de eventos e o aprendizado; na anormalidade, predomina o desconhecimento e a paralisia. As
palavras de Marshall sdo ilustrativas: “0 emprego do termo normal implica a predominancia de certas
tendéncias, que se afiguram ser mais ou menos firmes e persistentes na sua atuagdo, sobre outras
relativamente excepcionais e intermitentes.” (Marshall, 1985, p.47)

4 Houve na década de 1930, pelo menos mais uma marca, que ndo se repetiu de forma tdo assemelhada nos
anos recentes. Foi a deflagcdo. Por exemplo, os Estados Unidos tiveram deflacdo por trés anos consecutivos
apods a crise iniciada em 1929. Recentemente, esse pais teve somente um Unico ano de deflagdo de apenas
0,36%, em 2009. Contudo, paises tais como Grécia ou Espanha tiveram quatro anos de deflagdo entre 2008
e 2016. (fonte: The World Bank data)
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disso, as taxas de desemprego permanecem altas também por um longo periodo. E um
periodo mais extenso que aquele que o produto permanece menor que o produto original.

Na depressdo iniciada em 2008, as quedas do produto e as elevagdes das taxas de
desemprego foram bem menos intensas que aquelas que ocorreram nos séculos XIX e
XX.> Entretanto, a longa duragio do processo ndo mudou. A crise do século XIX foi
chamada de a Longa Depressdo e a crise do século XX foi chamada de a Grande
Depressao (ndo somente por conta da sua profundidade, mas também porque durou mais
que uma década).® Na crise atual, a profundidade 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 teve inicio no excesso de exposicdo ao risco do sistema financeiro americano e na
frouxa regulagdo desse sistema. Foi concedido crédito imobiliario aqueles que ndo teriam
condigdes de honrar com seus compromissos e foram emitidos titulos lastreados na
possibilidade de que esses devedores chamados de subprime se transformassem em
pagadores prime — 0 que, obviamente, ndo ocorreu: as dividas ndo foram pagas. Credores

5> A profundidade da crise iniciada em 2008 n&o foi tdo acentuada quanto a de 1930 porque houve reagio
imediata das maiores economias para impedir um mergulho em queda livre. Houve a adogéao de politicas
fiscais e monetarias expansionistas. As declaragdes 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.

6 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 denominacdo de Longa Depressdo para esse evento do
XIX. Assim ocorreu também, por exemplo, com a economia norte-americana na Grande Depressao do
século passado. Embora a economia dos Estados Unidos tenha recuperado o PIB do ano de 1929 em 1936,
em 1938 voltou a ter uma recessdo. Posteriormente, recuperou o PIB de forma acelerada com o
superaquecimento econdmico proporcionado pela Segunda Guerra Mundial. Contudo, 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.
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dos agentes subprime e possuidores, norte-americanos e europeus, de titulos lastreados
em suas operacOes bancarias quebraram.

A crise se espalhou, se prolongou e se prolonga. Diversos paises tiveram recessfes agudas
em 2008 e/ou 2009 e, depois de alguma resisténcia, deslizaram para dentro da depressdo.’
A Zona do Euro somente recuperou no ano de 2015 o PIB médio dos anos 2007-2008, o
Japéo, no ano de 2013 e os Estados Unidos, no ano de 2011. (fonte: The World Bank
data) Entretanto, a taxa de desemprego em muitos desses paises permanece alta ou
demorou alguns anos para ser reduzida para os niveis de 2007.

Em algumas economias importantes da Zona do Euro, os dados mais recentes
disponibilizados pelo The World Bank data ainda indicam taxas de desemprego
superiores aquelas de 2007. Esse é o caso, por exemplo, da Espanha, Portugal, Italia e
Franca (de acordo como pode ser observado no grafico 1). Reino Unido e Japdo
demoraram alguns anos para recuperar a taxa de desemprego de 2007. Os Estados Unidos
recuperaram tal taxa em 2017.2

" 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 reunido de 2010
dos lideres do G-20. Apesar das maiores economias permanecerem em recessao ou estagnacéo, os lideres
do G-20 abriram espaco para uma mudanca significativa: de politicas de estimulo fiscal para politicas de
austeridade. As preocupagdes cresceram em relacdo aos problemas dos or¢amentos publicos. Foi
abandonada a promessa que as politicas antidepressivas seriam mantidas até que uma recuperacdo duradora
fosse alcancada. Foi também deixada de lado a promessa que ndo haveria eliminacdo prematura dos
estimulos. Foram valorizadas politicas de ajuste fiscal chamadas de consolidacdo fiscal (ver G-20
SUMMIT, 2010).

8 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%.
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Grafico 1 - Taxas de desemprego em 2007 e 2016
em paises selecionados (em %)
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Fonte: The World Bank data

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. 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.

De 2007 a 2016, por exemplo, Italia e Portugal tiveram 4 anos com recessdes e 5 anos
com crescimento positivo. E, como dito, varias economias tém um produto menor que o
produto médio de 2007-2008. A Italia 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 que o produto médio daqueles anos. (fonte: The World Bank data)

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

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: SICSU, TD 009 - 2018 9



Em 1930, o Brasil teve uma recessdo de 2,1%, em 1931, de 3,3%. E a partir de 1932 ja
entrou em rota de recuperacdo com elevadas taxas de crescimento econdmico. Em 1932,
cresceu 4,3%, em 1933, 8,9% e em 1934, 9,2%. (fonte: Ipeadata) A taxa média de
crescimento do investimento (formacéo bruta de capital fixo) foi de 21% ao ano entre
1932 e 1934. (fonte: Ipeadata)

Recentemente, apesar de ainda continuar sendo um pais exportador de commaodities, ndo
foi esse um importante vetor que provocou agudas recessdes e mergulhou a economia
brasileira na depressdo®. E la permanece, chafurdando — o que é, como dito, uma marca

da dindmica econdmica de uma depressao.

9 As causas das recessdes que fizeram a economia deslizar para a depressdo sdo apresentadas a frente na
secdo “Quatro vetores da depressdo brasileira”.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: SICSU, TD 009 - 2018 10



Raio-X da depressao brasileira

A economia brasileira apresentou seus primeiros sinais de fraqueza ao final de 2013,
quando se configurou uma ténue tendéncia de queda dos investimentos. Os investimentos
cairam quase 2% do 3° para 4° trimestre daquele ano. (fonte: IBGE). Em 2014, os niveis
dos investimentos e de utilizacdo da capacidade instalada entraram em tendéncia
descendente consistente desde o 1° trimestre (fonte: IBGE e CNI), houve recessdo no 2°
trimestre do ano (fonte: IBGE) e o nimero de trabalhadores com carteira assinada no
setor privado comecou a cair a partir do 3° trimestre (fonte: Pnad/IBGE).

A tabela 1, sintetiza as mudancas de patamar das varidveis-chave da economia brasileira,
desde o altimo ponto pré-crise até o ponto mais profundo da depressao (até 0 momento).
O produto caiu de forma aguda, o desemprego cresceu de maneira acentuada, oS
investimentos despencaram, a capacidade ociosa da industria aumentou assustadoramente
e 0 numero de trabalhadores com carteira assinada no setor privado nunca tinha sido tdo
baixo (desde que foi iniciada a série do IBGE em 2012).

Tabela 1 - Varidveis-chave da economia; comparagdo entre o tltimo trimestre de normalidade
(12 trim. de 2104) e o trimestre de vale da depressdo (12 trim. de 2017)

Variaveis em indice adimensional 12 trimestre 2014 19 trimestre 2017
Nivel do produto 100 91,7
Taxa de desemprego 100 190,3
Nivel de investimentos (FBCF) 100 74,7
Utilizagdo da capacidade instalada da industria (*) 100 93,3
Numero de trabalhadores com carteira assinada 100 91,8
no setor privado

Numero de trabalhadores desempregados 100 201,1

(*) dltimo més do trimestre, média mdvel de 12 meses para cada ponto

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do IBGE e CNI

A partir da contragdo do produto no 2° trimestre de 2014, a economia teve contragoes e
suspiros - mais das primeiras. O resultado € que o produto jamais voltou ao patamar
original (do 1° trimestre de 2014), tal como pode ser observado no grafico 2.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: SICSU, TD 009 - 2018 11



Grafico 2 - Brasil - PIB em numero indice -
2014 a 2017, trimestral
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Fonte: IBGE

No ano de 2014, o crescimento do PIB foi pifio, 0,5%. (fonte: IBGE) Ao longo daquele
ano, a economia apresentou um quadro generalizado de fraquezas. O abismo estava
proximo. O perigo era iminente: ou resgatava-se a economia ou ela poderia deslizar para
uma recessao mais aguda configurando um estado de depresséo.

Nada foi feito para a promocdo de um resgate ao longo de 2014 e no inicio de 2015.
Varios vetores empurraram a economia para o abismo. Tais vetores serdo apresentados
na proxima secdo. Em 2015 e 2016, a economia entrou em profunda recessdo e se
configurou o quadro de depressdo que teve 0 seu inicio no 2° trimestre de 2014. A

economia deslizou da recessao para a depressao.

Em 2015, a recessdo foi de 3,8%, em 2016, de 3,6%. (fonte: IBGE) O nUmero de
trabalhadores desempregados aumentou de forma rapida e drastica, de 7 milhdes no 1°
trimestre de 2014 para 14,2 milhdes no 1° trimestre de 2017. A queda dos investimentos
era ameacadora. Os parcos investimentos realizados chegaram ao ponto de apenas serem
do tamanho da depreciacdo do estoque de capital. Assim, o estoque de capital da
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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 lucros.

Todas as marcas das depressdes dos seculos XIX, XX e XXI emergiram na economia
brasileira desde meados de 2014: PIB contraido, desemprego elevado e prolongada
insuficiéncia demanda revelada pelas taxas negativas de crescimento do investimento por
quatro anos.** A economia estd mergulhada na anormalidade, isto €, aquela situacdo em
que o setor privado (consumidores e empresarios) esta paralisado: ndo fazem gastos
adicionais. Muito ao contréario, reduzem gastos devido a expectativas pessimistas, temor,
dificuldade de entendimento da situacdo corrente, aumento da poupanca, endividamento
e desemprego.

10 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, comecou a declinar ao final de 2013. Alcancou valor muito baixo
(0,25%) no altimo dado disponivel, que foi 0 2° trimestre de 2017. A taxa de crescimento, trimestre apos
trimestre, é decrescente e inferior a 1% desde o 1° trimestre de 2014. (fonte: nimeros calculados pelo autor
com base em dados do Ipeadata). Os valores dos Gltimos seis trimestres aproximaram a taxa de zero, o que
significa a “mera interrup¢do da acumulag@o”, a marca que seria suficiente para ser caracterizada uma
depressdo, tal como destacou Hicks (1987, p.239).

1 Em 2014, a taxa de crescimento do investimento (formagéo bruta de capital fixo) foi de -4,2%; em 2015,
-13,95%; em 2016, -10,3% e em 2017, de -1,8%. (fonte: IBGE)
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Quatro vetores da depressao brasileira:

A entrada da economia brasileira na depresséo, que ocorreu em meados de 2014, foi
construida (i) pelas politicas econémicas iniciadas em 2011, (ii) pelas politicas e reformas
colocadas em pratica a partir de 2015, (iii) por uma crise politica e (iv) por uma opera¢do

judicial/econdmica.’®

i — Politicas economicas iniciadas em 2011

Houve, a partir de 2011, a troca de politicas de administracdo da demanda por politicas
de administracéo do lado da oferta® e, além disso e desde entéo, foram formatadas agGes
fiscais de acordo com a viséo da reunido de 2010 de lideres do G-20 (destacada na nota
7).

Foram inimeras as medidas colocadas em pratica dentro do arcabouco das politicas pelo
lado da oferta, mas se destacaram: extensos programas de desoneracGes fiscais
empresariais, reducdo do spread bancario e diminuicdo das tarifas de energia elétrica.’®

12 Esta secdo foi baseada em parte de artigo ainda ndo publicado do autor intitulado “Brasil: é uma
depressdo, ndo foi apenas uma recessao”.

13 A queda do preco das commodities ocorrida entre 2014 e 2016 pode ter tido também alguma influéncia
recessiva. Afinal, as exportacfes de commaodities representam 63% da pauta brasileira. (fonte: UNCTAD,
2016) Os trés principais produtos de exportacdo sdo: soja, minério de ferro e petrdleo. (fonte: MDIC) O
preco da soja caiu mais de 37% entre mar¢o de 2014 e marco de 2016 e os do petrdleo e do minério de
ferro, mais de 60% no mesmo periodo. (fonte: Ipeadata e companhia Vale) Segundo relatério do Itau-BBA
(2015), existe uma tendéncia secular de queda do preco das commodities e que a queda que ocorreu entre
2011 e 2014 fez os precos voltarem para essa trajetéria. Contudo, a reducdo de precos de 2015 e meados
de 2016 colocou os precos das commodities abaixo da sua tendéncia secular, alias tal como o relatorio
previa que poderia acontecer. Contudo, existe argumento que amenizaria 0 impacto dessa influéncia
recessiva: a exportacdo de commodities representa apenas 6,8% do PIB. (fonte: UNCTAD, 2016).

14politicas pelo lado da oferta buscam, principalmente, a redugéo de custos das empresas visando o aumento
de competitividade (reducdo de impostos, por exemplo) ou, ainda, 0 aumento potencial de produtividade
de todos os fatores de producéo (por exemplo, melhoria dos sistemas educacionais voltando-os para o
mercado de trabalho). Politicas de administracdo de demanda buscam reduzir diretamente o desemprego
(com investimento pablicos, por exemplo) e estimular as expectativas de lucro empresarial (incentivando a
demanda de bens de consumo, por exemplo).

15 Uma detalhada e extensa lista das medidas econdmicas adotadas nesse periodo pode ser encontrada em
Singer (2015, pp.47-49).
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Desoneracdes fiscais empresariais representam a esséncia da adogdo de politicas pelo lado
da oferta em oposicdo as politicas de administracdo da demanda. Nesse caso, 0 governo
abriu mao de recursos e de sua capacidade de impulsionar a economia com o0 objetivo de
reduzir custos das empresas (talvez, na esperanca que empresarios optassem por fazer
investimentos com os recursos que deveriam ter sido recolhidos na forma de tributos).®

A busca pela consolidagdo fiscal apregoada na reunido de lideres do G-20 de 2010
apareceu com acOes pontuais durante o periodo 2011-2014. Tais acOes, tiveram
possivelmente um efeito de reducdo do estimulo que o governo dava ao crescimento da
economia. Entre as a¢des pontuais sdo destaques a meta de superavit primario de 2011 do
governo central que foi aumentada em quase R$ 10 bilhdes'’ e o inicio da discussdo sobre
uma reforma da Previdéncia.®

A intencdo de reducdo das a¢0es fiscais de gastos do governo foi evidenciada pela reducao
da taxa de crescimento dos investimentos do governo central e de suas estatais quando
sdo comparados os periodos 2007-2010 e 2011-2014. Houve uma queda brutal de um
periodo para o outro. (ver tabela 2) Pode-se, ainda, perceber essa intengdo reducionista
quando se compara o crescimento médio do PIB de 2,35% ao ano no periodo 2011-2014
com as taxas reduzidas de crescimento dos investimentos federais (governo e estatais)
desse periodo. (ver tabela 2) Durante os anos que isso ocorreu, ndo se sabe exatamente
qual foi o saldo das acgOes fiscais sobre o produto, mas na rubrica de maior

16 Em conversa que o autor teve com o Presidente Lula em novembro de 2017, o Presidente disse que ndo
sabia porque tinham transformado as desoneragdes que eram para ser pontuais e momentaneas em coisa
ampla e permanente.

17 «A parte do governo federal é aproximadamente R$ 81 bilhdes. Eu estou anunciando um aumento para
R$ 91 bilhdes de [superavit] primario a ser realizado em 2011. Ou seja, [quase] R$ 10 bilhdes a mais de
resultado primario que ndés vamos cumprir em 20117, disse o ministro da Fazenda, Guido Mantega, em
agosto de 2011. (ver Agéncia Brasil, 2011)

18 O Ministro da Previdéncia Social do governo Dilma Rousseff, Garibaldi Alves, poucos dias antes de sua
posse, comecou a propagandear a necessidade de haver uma reforma previdenciaria. (ver Senado, 2010) E
durante toda a sua gestdo, manteve tal propaganda.
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discricionariedade e que possui 0 maior multiplicador (os investimentos publicos) o
governo agiu no sentido da consolidagao fiscal sugerida pelo G-20 em 2010.%°

Tabela 2 - Taxas médias reais anuais de crescimento do PIB e dos gastos do governo nos
periodos 2007-2010 e 2011-2014 —-em %

Anos Crescimento do | Investimento do | Investimento das
PIB Governo Central Estatais Federais
(média anual) (média anual) (média anual)

2007-2010 4,64 26,04 23,52

2011-2014 2,35 1,03 1,5

Fonte: IBGE e célculos elaborados pelo autor com base nos dados de Orair (2016)

ii — Politicas econ6micas a partir de 2015

No inicio de 2015, o Brasil adotou de forma declarada politicas de austeridade para
supostamente combater uma crise fiscal iniciada em 2014.2° O governo chamou aquele

conjunto de politicas de ajuste fiscal. Foram adotadas medidas para reduzir os gastos do

19 Um dos maiores multiplicadores de gastos plblicos é o do gasto de investimento. (ver, por exemplo,
Orair, Siqueira & Gobetti, 2016) Isso implica dizer que, embora seja ressalvado que o resultado de todas as
acOes fiscais possa ndo ter sido reducionista no periodo 2011-2014, a simples troca de investimentos
publicos (politica de administragdo da demanda) por subsidios (politica pelo lado da oferta) ... reforga a
ideia sugerida pela anélise descritiva de que a mudanca no mix da politica fiscal entre 2008-2010 e 2011-
2014, caracterizada pela reducéo dos investimentos e expansdo dos subsidios, tenha sido uma ma escolha
e ajude a explicar a baixa resposta da economia aos estimulos concedidos pelo governo” (Orair, Siqueira
& Gobetti, 2016) - os autores concluiram que os subsidios tém um multiplicador “insignificante ou pouco
persistente, qualquer que seja a situagdo econdmica.”

20 O diagnostico 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 0s 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. (fonte: Banco Central do Brasil) Ademais, tinha havido uma queda
de receitas do governo de aproximadamente 2% em termos reais devido a desaceleragdo econémica - o PIB
cresceu 0,5% naquele ano. (fonte: Receita Federal do Brasil) Nao 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.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: SICSU, TD 009 - 2018 16



governo. Cortes de gastos publicos foram feitos em todas as areas.?* E, além disso, duas
Medidas Provisérios (MP664/2015 e MP665/2015) foram enviadas ao Congresso
Nacional e, logo em seguida, foram aprovadas. Tais Medidas reduziram 0 acesso ao
seguro-desemprego e a beneficios da Previdéncia Social.

Em 2015, os investimentos do governo central cairam, em relagdo ao ano anterior, 37,9%
e das suas estatais cairam 25,2% (fonte: Orair, 2016).2? Paralelamente, o 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%.% Com politicas monetaria e fiscal
contracionistas, o resultado esperado ndo poderia ser outro sendo o mergulho da economia

na depressao.

Em marco de 2016, o governo enviou ao Congresso um Projeto de Lei Complementar
que limitaria os gastos do governo de acordo com uma propor¢do do PIB — as metas
anuais deveriam ser fixadas no Plano Plurianual (PPA) e a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) fixaria o valor nominal em cada ano. Havia uma clara intengéo do
governo de reduzir os gastos publicos como propor¢do do PIB. Esse projeto previa até
medidas automaticas caso 0 governo ameacasse ndo cumprir as metas: desde a vedacao
de concessdo de aumentos de remuneracdo acima do indice de inflagdo para servidores

2L No inicio da Grande Depressdo, muitos ... deram apoio a Andrew Mellon, o secretario do Tesouro do
presidente Robert Hoover, e a sua tentativa de restaurar o equilibrio fiscal: a recessdo causara uma queda
na arrecadagdo de impostos mais acelerada que a dos gastos. Para restaurar a ‘confianca’, segundo
acreditavam os conservadores fiscais de Wall Street, era necessario cortar gastos, um apés o outro.”
(Stiglitz, 2010, p.342) Em secdo a frente, é apresentada a posicdo de Keynes contréria a politica de corte de
gastos publicos na Inglaterra no inicio dos anos 1930.

22 Houve também corte de gastos de consumo do governo. Cairam de forma continua, de 151,27 (indice
adimensional), no 3° trimestre de 2014, para 147,28 no 4° trimestre de 2017, ou seja, 2,6% no periodo.
(fonte: IBGE)

2 Essa elevagéo dos juros foi justificada devido ao aumento da inflagéo, 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. (fonte: IBGE) O custo fiscal da elevacéo dos juros, em nome do controle da inflacdo, 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. (fonte:
Banco Central do Brasil)
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até o congelamento do valor real do salario minimo ou a demissdo incentivada de
funcionarios publicos.

O Projeto de Lei foi preterido por uma proposta de Emenda Constitucional que teréa efeito
semelhante. Em dezembro de 2016, por iniciativa do governo, foi aprovada a Emenda
Constitucional n°95 que estabeleceu o congelamento do nivel de gastos reais do governo
federal por vinte anos.

H& uma séria implicacdo decorrente seja do Projeto de Lei Complementar (ndo
examinado pelo Congresso), seja da Emenda Constitucional n°95 aprovada, para o
estabelecimento de uma politica de recuperacgdo da depressao: a politica fiscal de aumento
de gastos principalmente com investimentos ndo podera ser utilizada para esse fim. Em
sentido oposto, essa foi a principal recomendacdo de Keynes para a superacdo da
Depressao dos anos 1930: “¢é de maxima importancia que as autoridades publicas
deveriam reviver seus programas de gastos de capital em todas as frentes Uteis 0 mais

breve possivel e na maior escala possivel”. (Keynes, 1982, p.126)

iii — A crise politica

O Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, em setembro de 2015 fez uma afirmacéo certeira,
disse ele:

O ajuste econdmico, do ponto de vista classico, explica talvez um terco da
desaceleragdo do PIB. PIB é a soma de uma porc¢do de decisGes. Quando tem
uma turbuléncia politica as pessoas se retraem. E decisdes que vocé precisa

tomar sdo adiadas. (El Pais, 2015)

A proporcao (de um terco) indicada pelo Ministro foi mera forca de expressdo, ndo é
possivel ser calculada. Contudo, a crise politica era (e é) grave e teve influéncia sobre a
recessdo do ano de 2015.
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A crise politica instaurada no pais, desde o resultado das elei¢Bes presidenciais de 2014,
teve inicio com o ndo reconhecimento politico por parte da oposi¢do da vitdria eleitoral

da presidente eleita Dilma Rousseff.?*

Posteriormente, o presidente da Camara dos Deputados, Eduardo Cunha e o candidato
derrotado, senador Aécio Neves, organizaram uma ampla oposi¢do ao governo eleito
dentro do Congresso Nacional. Iniciativas do governo ndo eram aprovadas no Congresso
(ou tramitavam lentamente na casa legislativa), mas as propostas oposicionistas eram
aprovadas (ou estavam sempre na iminéncia de serem aprovadas para serem utilizadas
como instrumento politico de ameaga).?®

A crise politica se aprofundou com a abertura de processo de impeachment da presidente
Dilma Rousseff, em 2 de dezembro de 2015. A presidente foi acusada de cometer crime
na area contabil devido a operac@es indevidas de instrumentos fiscais. O vice-presidente
Michel Temer participou da trama politica oposicionista, fazendo inclusive articulagfes
para afastar a presidente. Em 31 de agosto de 2016, Dilma Rousseff foi afastada. Mas a

crise politica continuou e continua.

Durante 0 ano de 2015, havia um clima de comogé&o e tenséo nacional. Em paralelo a crise
politica no Congresso Nacional, outros eventos politicos criticos eram noticiados de
forma intensiva na grande midia. A principal fonte da grande midia era a Operacéo Lava
Jato (tratada no préximo item), que lancava suspeitas de corrupcao sobre membros do

governo e seus aliados.

Keynes explicou em sua Teoria Geral que o clima politico €, de fato, elemento importante
para a formagao de expectativas dos empresarios. N&do somente os calculos matematicos

24 Ver artigo de Coimbra (2014) em que autor destacou que a elite brasileira e o candidato derrotado, Aécio
Neves, continuaram em campanha mesmo apdés o fim das elei¢6es de 2014,

%5 0 ano de 2015 foi marcado pela pressdo politica sofrida pelo governo das chamadas “pautas-bomba”.
Nelas, a maioria do Congresso impunha novas despesas para 0 governo através, por exemplo, da concesséo
de reajustes a segmentos do funcionalismo publico e impedia a votagdo de projetos que possibilitariam
aumentos da receita. Para mais detalhes, ver Folha de S&o Paulo (2015).
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formam a base para a tomada de decis6es, mas principalmente o entusiasmo individual.
A consequéncia, segundo Keynes, era que

... ndo somente as quedas e as depressdes tém a sua intensidade agravada, mas
gue a prosperidade econdmica dependente excessivamente de uma atmosfera
politica e social que seja satisfatoria para o empresario comum. (...) Na
estimativa de investimentos futuros, temos que considerar, portanto, 0s nervos
e a histeria e até mesmo as digestdes e reacdes ... [dos empresarios as condi¢es

existentes]. (Keynes, 1973, p.162)

Os cenarios politicos de 2015 e 2016 eram de instabilidade e inseguranca. O governo se
revelava fraco e, portanto, ndo podia assegurar uma trajetéria de prosperidade econémica.
As digestdes e reacdes empresariais aguelas condi¢des eram de desanimo. As decisdes de
investimentos privados se retrairam. A queda do investimento total foi de

aproximadamente 28% nesses dois anos. (fonte: IBGE)

iv — A operacdo judicial/econdmica

A conhecida Operacdo Lava-Jato contribuiu com o agravamento da crise politica através
de inumeras ac¢0es, por exemplo, a divulgacdo de didlogos telefonicos entre a, entdo,
presidente Dilma Rousseff e 0 ex-presidente Luis Inacio Lula da Silva. A Policia Federal,
por ordem judicial, gravou cladestinamente as comunicacdes telefnicas entre os ex-
presidentes e o juiz federal que comanda a Operacdo colocou as ligacOes interceptadas a
disposicao da imprensa nacional na tarde do dia 16 de marco de 2016. A interpretacédo
induzida pela grande midia ao publico era que Dilma e Lula estariam tentando dificultar
a acdo da Justica.

A evidente parceria entre a grande midia e os operadores da Lava-Jato colaborou para o

agravamento da crise politica através de noticidrios “pirotécnicos” daquilo que foi
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rotulado de escandalos de corrupcédo. Esse tipo de noticidrio ocorreu quase que de forma
permanente ao longo dos anos de 2015 e 2016.%

A atuacdo da Operacdo Lava-Jato ndo foi somente no campo politico, mas também e
diretamente sobre o ambiente econdémico em importantes cadeias produtivas. A
Consultoria GO e a Tendéncias Consultoria estimaram que 2,5 pontos percentuais da
recessdo de 2015 (que foi de 3,8%) ocorreram por conta dos efeitos da Operagéo. (Valor,
15/08/2016 e BBC, 15/12/2015). As grandes empreiteiras e a Petrobras que formam
importantes cadeias produtivas foram as principais atingidas pela Operagéo Lava-Jato.
Esses dois segmentos (petréleo/gas e construcdo civil) foram alvo de 22 a¢des (ou fases)
da Operacéo entre 2014 e 2016. (Kliass, 2017)

% para um conhecimento de alguns detalhes entre a relagio da Operagdo Lava-Jato com a grande midia,
ver Carllotti (2016).
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As recessoes e a depressao brasileiras

N&o ha semelhanca nas décadas recentes de um quadro de tanta gravidade econdémica. As
quedas do produto de 1981-1983 e 1990-1992 foram apenas recessdes. N&o configuraram
uma depressao, embora as contra¢fes do produto em termos quantitativos tenham sido
semelhantes naquelas recessdes e na depressao atual.

Considerando uma datagéo trimestral das recessdes brasileiras, a contragdo na primeira
recessdo, entre o 1° trimestre de 1981 e o 1° de 1983, foi de 8,5%. Na segunda recessao,
do 3° trimestre de 1989 ao 1° trimestre de 1992, a queda foi de 7,7%. Na depressdo em
curso, do 2° trimestre de 2014 ao 4° trimestre de 2016, a retragédo foi de 8,6%. (fonte:
Codace/FGV) Contudo, é um conjunto de eventos que configuraram o quadro de
depresséo, nao foi apenas a queda do produto. Esse conjunto de eventos tirou a economia
da normalidade.

Na recessdo de 1981-1983, ndo houve elevacéo drastica do desemprego. No primeiro ano
de recessdo, a taxa média de desemprego subiu apenas 1,5 ponto percentual em relacdo
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 pico em 1992 com 6,1%. (fonte: PME/IBGE)?’ Diferentemente, o
desemprego cresceu de forma aguda na depressao atual. A taxa de desemprego no 2°
trimestre de 2014 foi de 6,8%; saltou para 13,7% no 1° trimestre de 2017. (fonte:
Pnad/IBGE)

A taxa de queda dos investimentos (formagao bruta de capital fixo), na recessao de 1981-
1983 foi elevada, cerca de 12% ao ano. Nos trés anos posteriores, o crescimento médio

anual da formacéo bruta de capital fixo foi de 10,5%. (fonte: Ipeadata) A economia voltou

27 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 mudangas metodolégicas. 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 entre si taxas de diferentes séries.
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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 recessdo 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%.
(fonte: Ipeadata) A economia voltou a crescer forte a partir do 2° trimestre de 1992 por
12 trimestres consecutivos. Tais cenarios configuram que a insuficiéncia de demanda nao

foi prolongada.

Embora a economia tenha voltado a crescer apés o periodo 2014-2016, com crescimento
de 1% em 2017, uma prolongada insuficiéncia de demanda permanece. No ano de 2017,
houve (pelo quarto ano consecutivo) uma taxa negativa de crescimento dos investimentos,
desta vez de 1,8%. Em 2018, ap6s queda durante o ano de 2017, a taxa de desemprego
voltou a crescer para 13,1% no 1° trimestre, 0 que equivale a mais de 1,4 milh&o de novos

desempregados.?

28 No 1° trimestre de 2018, a producdo industrial tropecou, esteve basicamente estagnada, com valores 10%
menores em relacdo ao que tinha no 1° trimestre de 2014. (fonte: PMI/IBGE). O volume de vendas do
comércio varejista e o volume de servicos tiveram comportamentos bastante semelhantes ao da produgdo
industrial. (fonte: PM/IBGE e PMS/IBGE)
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Grafico 3 - Brasil: taxa real de crescimento (em %) do PIB
nas recessoes de 1981-1983 e 1990-1992 e na
depressao iniciada em 2014
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Fonte: Ipeadata para 1981 a 1994 e IBGE para 2014 a 2017

O gréafico 3 mostra as taxas de crescimento nas duas recessdes e na depressao atual. Cabe
destacar que, nas recessdes, 0s anos de recuperacao apresentaram taxas extraordinarias
de crescimento, possivelmente porque estavam associadas a taxas positivas de
crescimento da formacdo bruta de capital fixo. A taxa de crescimento de 2017 ndo
conformou uma trajetdria de recuperagdo. O crescimento de 2017 ndo configurou uma
trajetoria de recuperacdo ndao somente porque foi uma taxa pifia, mas principalmente

porque ela foi pifia pois € resultado da depresséo e ndo uma reacdo a depressao.

A taxa de crescimento do investimento foi negativa e os impulsos que ocorreram em 2017
foram episodicos.?® O ano de 2017 foi um suspiro que ocorre dentro das depressdes. Esse
é um evento comum. E uma marca de depressdes a ocorréncia de taxas de crescimento
(positivas ou negativas) baixas e volateis. Portanto, o que ocorreu em 2017 ndo foi

29 E pastante conhecido que dois eventos episodicos explicaram o crescimento de 2017: a safra recorde
proporcionada pelo agronegdcio e 0 aumento do consumo das familias devido a liberagéo pontual do FGTS.
O impulso dado pelo agronegdcio foi responsavel por explicar 70% da taxa de crescimento do PIB de 2017
(fonte: IBGE)

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: SICSU, TD 009 - 2018 24



simplesmente uma recuperacao lenta, mas sim um suspiro - e ndo uma recuperagao rumo
a expansdo. Dentro de uma depressdo, nem todo crescimento pode configurar uma real
recuperacdo. Para haver recuperacdo tem que haver crescimento econémico forte
associado a taxas elevadas de crescimento do investimento. Fazendo referéncia a saida da
Grande Depressao, Keynes disse: “o problema da recuperagdo € principalmente um

problema de crescimento do volume de investimentos”. (Keynes, 1981, p.480)
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Keynes manda lembrancgas

Um grande pensador entra para o hall dos indispensaveis quando suas ideias sdo sempre
atuais, portanto, Uteis, para qualquer situacdo, em qualquer tempo. Esse o caso de
J.M.Keynes que elaborou um modelo de andlise e manejamento permanente do
capitalismo. Enquanto existir capitalismo, Keynes serd sempre atual e necessario.
Relembrar suas ideais para aqueles que ja as conhecem ou apresenta-las para aqueles que

estao dispostos a superar as “verdades intteis” do presente ¢ o que pode (e deve) ser feito.

Correlacionar cada ideia de Keynes com os eventos atuais € um exercicio intelectual
gratificante na medida em que sdo observadas enormes semelhancas entre dois mundos
separados por quase noventa anos. Entretanto, Keynes ofereceu mais do que prazeres
intelectuais aos seus leitores e a sua audiéncia, ele ofereceu solucbes préaticas para 0s
problemas que o capitalismo faz emergir porque sao proprios do seu funcionamento. Sdo
contemporaneas a luta contra o desemprego, a superacdo do estado de depresséo e a
rejeicdo intelectual e politica aos programas de austeridade.

i — Keynes: obstina¢ao na luta contra o desemprego

Existe uma extrema semelhanca das caracteristicas e diagnostico da Depressdo dos anos
1930 feito por Keynes com o0s acontecimentos das economias atingidas por esse mal nos
dias de hoje, com destaque para a economia brasileira. Vale, entretanto, enfatizar que a
teoria e a politica de recuperacdo de uma depressdo, elaboradas por Keynes, sdo apenas

uma parte do seu extenso legado.

Keynes, embora tenha vivido a plenitude da sua vida pessoal e profissional, durante a
Grande Depressédo, ndo elaborou uma teoria exclusiva para recuperar a economia dessa
anormalidade. Ele ndo formulou apenas uma macroeconomia para explicar o
funcionamento de uma depressao, que alias considerava um caso particular.

Keynes sempre foi um obstinado defensor de um modelo capitalista. Ele elaborou uma
teoria para explicar o capitalismo e como organiza-lo para que pudesse superar 0s seus
dois principais defeitos: o desemprego e a desigual distribuicdo da renda e da riqueza.
(Keynes, 1973, p.372) Portanto, a sua Magnum Opus se chama Teoria Geral do Emprego
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..., OU seja, uma teoria para explicar o nivel de emprego e suas varia¢cBes em qualquer
situacao.

Keynes ndo foi um tedrico de escritorio e bibliotecas. Nao desejava apenas interpretar o
mundo. Para ele, a questdo era transforma-10.%° Keynes era um militante-publicista de
suas ideias. Além de autor de artigos académicos e livros, escrevia artigos de opinido em
revistas e jornais, fazia palestras e discursos em diferentes paises, participava de
programas de radio, participava dos debates econdmicos-eleitorais, reunia com
organizagOes profissionais, escrevia cartas abertas e mantinha correspondéncia regular
com seus criticos, editores de revistas, empresarios, governantes e politicos - além de
assessorar governos e participar de missoes oficiais.

O maior mal da depresséo que era o desemprego ndo foi colocado como o centro das
atengdes de Keynes durante os anos 1930 porque uma grave crise havia emergido. Por
exemplo, em maio de 1929, antes da quebra da Bolsa de Nova lorque, participando do
debate eleitoral, escreveu um famoso panfleto em coautoria com H.D. Henderson. Eles
defendiam a urgéncia da reducdo drastica do desemprego mesmo em tempos de
normalidade. Escreveram:

Pode parecer muito sabio sentar e balancar a cabeca. Mas enquanto esperamos,
o trabalho ndo utilizado dos desempregados ndo esta se acumulando em nosso
crédito em um banco, pronto para ser usado em alguma data posterior. Esta
sendo irrevogavelmente desperdigado; esta irremediavelmente perdido. Cada
baforada do cachimbo de Mr.Baldwin nos custa milhares de libras. (Keynes &

Handerson, 1929, p.13)3!

30 Nas suas Teses sobre Feuerbach, Karl Marx escreveu: “Os filosofos tém apenas interpretado o mundo
de maneiras diferentes, a questdo, porém, € transformé-lo.” (Marx, 1982, p.3)

31 Stanley Baldwin, do partido Conservador, era o primeiro-ministro britanico. O governo apresentava
diferentes argumentos para nada fazer para reduzir o desemprego. Em sentido oposto, o panfleto de Keynes
e Handerson sentenciou em sua ultima pagina: “Negacdo, Restri¢do, Inatividade - estas sdo as palavras de
ordem do governo. Sob sua lideranca, fomos obrigados a abotoar nossos coletes e comprimir nossos
pulmdes. Medos, duvidas e precaucdes hipocondriacas estdo nos sufocando abafados dentro de casa. Mas
nés ndo estamos cambaleando em direcdo as nossas sepulturas. NGs somos criancas saudaveis. N&s
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ii — Keynes: diagndstico e receitudrio para a recuperagao

Apos o estouro da bolha de riqueza da Bolsa de Nova lorque e a internacionalizacéo da
aguda retracdo econdmica acompanhada de dréastica elevacao do desemprego, Keynes fez,
ao final de 1930, um interessante diagndstico da situacdo utilizando criativas metaforas.

Ele reconheceu que a sociedade enfrentava “... uma das maiores catastrofes econdmicas
da historia moderna”. (Keynes 1933, p.136) e que estava mergulhada numa “confusao
colossal” cujas possibilidades de recuperagdo poderiam estar sendo desperdicadas por
algum tempo e ja indicava “talvez por um longo tempo”. Nos dias de hoje, o Brasil
enfrenta a maior crise econdmica de sua histdria. O pais estd mergulhado numa confusao
colossal. E, desde 2014, desperdica tempo ao ndo realizar politicas de recuperacao.

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, nao era o caso de se pensar que haveria uma volta
aos tempos das “carruagens barulhentas e que os automoéveis acabar[i]lam”. A questdo,

entdo, era como dar novamente a partida na maquina.

Para Keynes a recuperacdo somente viria, ou seja, a maquina somente seria religada,
quando os investimentos voltassem. Contudo, avaliava que “um golfo (...) foi colocado
entre as ideias dos emprestadores e dos tomadores para 0 proposito de investimento de
capital genuinamente novo”. (Keynes, 1933, p.145). Acreditava, entretanto, que modestas
reacdes (crescimento do produto) poderiam ocorrer dentro da depressao porque a retracao
tinha sido “um pouco exagerada por razdes psicoldgicas”. De forma similar, a economia
brasileira deu um primeiro suspiro em 2017, pode ser que dé outro em 2018. Mas Keynes,
enfatizou:

precisamos do sopro da vida. Nao ha nada a temer. Pelo contrério. O futuro nos reserva muito mais riqueza
e liberdade econémica e possibilidades de vida pessoal do que o passado jamais ofereceu. (Keynes &
Handerson, 1929, p.43)
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... ndo pode existir uma verdadeira recuperacdo, 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 espago 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
retragdo profunda. Era preciso religar a maquina a partir do seu partidor, que eram 0s

(13

investimentos de capital. Caso contrario, “... a retracdo pode[ria] passar para uma
depresséo (...) que poderia durar por anos com perdas ndo esperadas de riqueza material
e de estabilidade social ...” (1933, p.146). Foi assim, retraindo os investimentos, que a
economia brasileira deslizou das recessbes de 2014 para uma depressdo nos anos

seguintes.

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.
Considerava que se isso fosse feito a situacao “se torna[ria] pior e pior em um circulo
vicioso”. (1933, p.152) O Brasil reduziu, de forma drastica em 2015, os investimentos
publicos do governo central e de suas estatais. A economia entrou em um circulo vicioso

de contragdo produto-emprego.

Keynes argumentava que o ato de poupar transferiria trabalhadores da fabricacédo de bens
de consumo para a producgdo de bens de capital, mas como j& existia uma paralisagdo na
producéo 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 situacdo, 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:
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06... donas-de-casa patriotas, saiam amanha cedo as ruas e vdo as compras
maravilhosas que estdo anunciadas em todos os lugares. VVocés fardo bem a
vocés mesmas, nunca houve coisas tdo baratas, baratas além dos seus sonhos.
Facam um estoque de roupas de casa, lencdis e cobertores para satisfazer todas
as suas necessidades. E tenham a alegria adicional de estarem fazendo crescer
0 emprego, aumentando a riqueza do pais porque vocés estdo colocando de pé
atividades Uteis, dando chance e esperanca para Lancashire, Yorkshire e
Belfast. (...) Facam qualquer coisa que seja imperioso para satisfazer suas
necessidades e de sua casa, fagam melhoramentos, construam. (Keynes, 1933,

p.152)32

No mesmo programa de radio, Keynes tambeém destacou a necessidade de obras publicas.
Keynes via nas obras publicas uma atividade que empregava muito trabalho e que
aumentava a qualidade de vida das pessoas. 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 populacdo 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 pragas e avenidas, parques e
espacos publicos, tendo, quando tudo finalizado, alguma coisa exuberante aos

olhos, e ainda conveniente e Util para a vida humana como um monumento do

32 alem a pena as comparagdes. Em novembro de 2008, o Presidente Lula em rede nacional de TV e radio
discursou: “Vocé, meu amigo e minha amiga, nao tenha medo de consumir com responsabilidade. Se vocé
estd com dividas, procure antes equilibrar seu orcamento. Mas, se tem um dinheirinho no bolso ou recebeu
o décimo terceiro, e esta querendo comprar uma geladeira, um fogdo ou trocar de carro, ndo frustre seu
sonho, com medo do futuro, porque se vocé ndo comprar, 0 comércio ndo 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
podera estar em risco”. E, em outra passagem, no mesmo programa de radio ja mencionado, Keynes
explicou: “... quando vocé compra mercadorias vocé faz crescer o 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 nao
acabardo com seus estoques, elas ndo terao que repetir suas encomendas e alguém sera posto para fora do
trabalho. (Keynes, 1933, p.152)
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nosso tempo? Isso empregaria homens? Com certeza, empregaria! (Keynes,

1933, p.154)

Apesar de ter feito exortagcbes ao consumo, de ter mostrado a necessidade de
emprestadores e tomadores (de financiamento para adquirir bens de capital) terem que se
reencontrar e dos bons exemplos dos efeitos positivos que obras publicas poderiam causar
ao emprego e a qualidade de vida, Keynes reconheceu que deveria ir além. Sabia que ndo
podia contar com 0s gastos privados para ativar o partidor da economia. Muitos
individuos estavam endividados e empresarios estavam com muitas dificuldades e,
portanto, ndo fariam investimentos de capital. Restaria o governo para fazer o movimento
inicial:

Eu enfatizo muito a politica das autoridades publicas. So elas que devem
comecar 0 movimento de partida da atividade. VVocé ndo pode esperar que 0s
individuos gastem muito mais quando ja estdo, alguns deles, se endividando.
Vocé ndo pode esperar que homens de negdcio se lancem em ampliages
enquanto eles estdo tendo perdas. E a comunidade organizada® que deve
encontrar maneiras sabias de gastar para dar inicio ao movimento de partida.

(Keynes, 1982, p.148)

O Brasil aprovou, em 2016, a Emenda Constitucional n°95 que proibe que gastos publicos
sejam aumentados em termos reais por vinte anos. Portanto, a politica de gastos publicos,
para fazer o movimento inicial, sugerida por Keynes se tornou uma impossibilidade para
a economia brasileira.

Como sempre, Keynes foi favoravel a incentivar o gasto privado para vir, na medida do
possivel, em paralelo ao gasto publico. Assim, sugeriu a reducdo dos custos das
habitacOes, 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) No Brasil, nos ultimos trés anos, o programa de acesso a

33 Keynes chamava as autoridades publicas de comunidade organizada (ver Keynes, 1982, p.151)
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habitacdo popular foi basicamente extinto (programa Minha Casa, Minha Vida) e as
tarifas de energia elétrica e o preco do gas foram aumentados de forma exacerbada.

Keynes ressalvou, entretanto, que esfor¢os privados do tipo que sugeriu ndo funcionariam
adequadamente se fossem tentados de forma isolada do gasto publico que daria o
movimento de partida na atividade. Seria necessario aumentar as rendas dos individuos e

colocar novamente as poupangas para circular:

NoOs devemos primeiro aumentar a renda dos individuos estabelecendo
ampliagdes do capital em larga-escala que seriam capazes de fazer com que as
poupangas 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
gue ganhamos. Com certeza, isto € suficiente verdade para o individuo, mas
iss0 excessivamente enganoso se é aplicado a comunidade como um todo. Para
a comunidade como um todo seria muito mais verdadeiro dizer que nds nao
podemos ganhar mais do que gastamos. Precos ndo podem crescer, produgdo
e emprego ndo podem crescer, a menos que 0 primeiro estimulo venha do
crescimento do gasto, embora nesse contexto eu inclua nos gastos, com
certeza, 0s gastos de capital com construgdo de casas e coisas afins. Permita,
entdo, nosso slogan ser: ‘nos, enquanto comunidade, ndo podemos ganhar mais
do que noés gastamos, e permita a nds considerar isso um dever civico para
estimular e promover todas as formas de gastos sensatos’. (Keynes, 1982,

p.126-127)
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iii — Keynes: contra a austeridade

Em fevereiro de 1931, o governo britanico formou um comité para identificar as causas
do deficit orcamentario e suas possiveis solu¢des. O nome oficial do forum era Comité
sobre os Gastos Nacionais, mas ficou conhecido como Comité May porque foi chefiado
pelo servidor publico especialista em financas George May. Em julho de 1931, o Comité
May apresentou seu relatorio. O relatorio May de sugestfes ao governo continha uma
visdo que era a de procurar em qualquer situacdo o equilibrio do orcamento através do
corte de gastos publicos porque qualquer gasto governamental adicional apenas ocuparia
o lugar do gasto privado na economia, expulsando-o.

O Comité, através de seu relatorio, sugeriu politicas cujo principal objetivo era buscar a
diminuicdo de despesas publicas visando a reducdo dos déficits. Para tanto, segundo
Keynes, o relatorio sugeriu “... a reducao do poder de compra dos cidaddos britanicos™.
Entdo, Keynes chamou a atengdo que “seria absurdo fingir que o processo pode[ria] parar
professores e policiais” (Keynes, 1933, p.157). Keynes foi o principal opositor dessas
ideias. Muitas das sugestdes do relatorio sdo bastante assemelhadas as atuais politicas de
austeridade adotadas no Brasil e, também, aplicadas mundo afora.

Segundo o relatdrio, o governo deveria reduzir gastos para tomar menos empréstimos. A
reducdo de salarios do funcionalismo, além de auxiliar na reducédo do déficit publico, teria
um efeito positivo sobre a reducdo das importacGes. Haveria reducdo de compras de bens
importados: “por exemplo, se o seguro-desemprego € reduzido, os desempregados terdo

que apertar seus cintos € comer menos produtos importados” (Keynes, 1933, p.158).

Isto seria benéfico para a balanca comercial, mas quando essa reducdo de demanda
atingisse os produtores locais, eles teriam perdas, entdo, Keynes destacou: “...eles terdo
que reduzir gastos ou dispensar alguns dos seus trabalhadores, isto é, terdo que seguir 0
exemplo do Governo...” (Keynes, 1933, p.159). Desde 2015, os empresarios brasileiros
tiveram que seguir o exemplo do governo: “apertaram o sinto”. Cortaram os

investimentos, reduziram a producédo e demitiram milhdes de trabalhadores.

Keynes concluiu que a politica de corte de gastos publicos faria exatamente o efeito

inverso: no lugar de reduzir o déficit, ele seria aumentado devido a elevacdo do
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desemprego com respectivo 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) O déficit publico no Brasil, 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. (fonte: BCB) Segundo Keynes,
0 corte de gastos publicos faz o inverso do que faria o endividamento publico para
realizacdo de obras. (Keynes, 1933, p.159)

Em uma depressao, 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 seguro-desemprego (ou bdnus para veteranos). (Keynes, 1933, p.161)

Keynes concluiu suas criticas as politicas de austeridade sugeridas pelo relatério May,
afirmando a responsabilidade que tinha com a administragdo fiscal do orgcamento
britanico. Keynes afirmou que tinha duas politicas de administracédo fiscal. Aquela que
deveria ser utilizada durante a depressdo, que priorizaria a busca incessante de espagos
orcamentarios para a realizacdo de gastos com obras publicas - e dispensaria inclusive a
alimentacio do Fundo de Amortizagdo®*. E outra, para ser usada:

Quando a retracdo tiver acabado, quando a demanda dos empreséarios por
novos capitais tenha recuperado o normal, o emprego esteja bom, a renda dos

tributos esteja crescendo, entdo sera 0 momento de restaurar o Fundo de

34 0 fundo de amortizagdo 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, o emissor de titulos aumenta as chances de atrair novos credores que

s80 mais preocupados com o risco de inadimpléncia.
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Amortizacdo e de olhar criticamente os investimentos menos produtivos do

Estado. (Keynes, 1933, p.162)
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Consideragoes finais

O mundo se embaralhou numa confusdo colossal desde 2008. Em 2009, parecia que
enfrentaria a ameaca de depressao com politicas de contencdo de queda e recuperacao
econbmica. Além disso, houve sinalizacdo de que haveria regulacdo econdmica,
especialmente dos sistemas financeiros, para evitar novas ameagas. De tudo, somente
foram colocadas em prética 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 exce¢des, que ja recuperaram niveis de emprego e
produto do periodo pré-crise crescem a taxas muito baixas, longe daquelas anteriores a
crise iniciada em 2008. O Brasil entrou atrasado na sua confusédo colossal. O fez somente
a partir de meados de 2014, deslizando da recesséo para uma depressao.

A crise brasileira se mantém. O produto esté distante do produto de 2014. A taxa de
desemprego estd muito elevada e ndo da sinais de reducdo consistente. A demanda é
persistentemente insuficiente. Os investimentos pablicos desaceleraram a partir de 2011
e se reduziram a partir de 2015. Os investimentos privados seguem a mesma trajetoria

dos investimentos publicos.

A economia brasileira esta chafurdando no fundo poco: suspira, se levanta e se arrasta. A
crise politica se mantém e, por vezes, se aprofunda. A nova institucionalidade reduziu
graus de liberdade dos governos por vinte anos (Emenda Constitucional n°95). Ha limites
estreitos para 0s gastos publicos. As empresas estatais foram enfraquecidas. O governo

ndo tem qualquer iniciativa.

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. Reducéo de gastos privados
implica pressdo negativa sobre o produto e o emprego. A desordem econémica e politica
é extraordinaria. As licGes deixadas pela historia foram ignoradas. Keynes foi esquecido.
O fundo do pocgo esta mais fundo.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: SICSU, TD 009 - 2018 36



Um colunista supostamente de esquerda analisou a situa¢do: o homem comum “... comega
a duvidar do futuro. Esta despertando de um sonho agradavel para enfrentar a escuridao
dos fatos? Ou caindo num pesadelo...? Ele ndo precisa ficar com duvidas. O primeiro ndo
era um sonho. E este ¢ um pesadelo...”. O colunista concluiu que o passado recente nao

era um sonho, foi uma realidade que pode ser vivida novamente.

Enguanto a maioria da sociedade brasileira deseja a volta a realidade do passado, muitos
economistas e 0 governo acusam esse passado de ser responsavel pelo pesadelo do
presente. Desejos e pesadelos tém significados diferentes para as maiorias desempregadas
e despossuidas e as minorias governantes e dominantes. A desconexdo é completa, em

todas as direcdes, em todos os sentidos.

O colunista ndo é de esquerda. Sdo palavras de John Maynard Keynes em 1933. (Keynes,
1933, p.135)

post scriptum: as citagdes feitas no artigo das ideias de Keynes do ano de 1933 séo do seu
livro Essays in Persuasion. 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 persuasao.
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