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A economia mundial, de forma iné-
dita, mergulhou rdpida e intensa-
mente em recessdo com a pandemia
da Covid-19 e a imperiosidade das
medidas de distanciamento social.

O governo brasileiro optou pela
depressdo ao apostar no negacionis-
mo em geral, na inépcia na politi-
ca econdmica e numa insuficiente
resposta sanitdria.! Mundo afora,
expectativas de investidores e em-
presarios foram rompidas dramati-
camente, levando-os a paralisar in-
vestimentos e a reduzir a producio,
e familias diminuiram e mudaram
0 seu consumo, como nunca, pela
impossibilidade de comprar e pela
perda de renda. No Brasil, essa crise
de confianga foi ainda potencializa-
da pela estapida crenga que inte-
resses da satde seriam contradit6-
rios aos econdémicos e resultou que
o medo de se contaminar seja mais
que o dobro do que o da crise eco-
nomica.> A depressdo se tornou um
destino inevitavel.

Enquanto se especula entre “V”
ou em “U” para a evolucdo da eco-
nomia, termometros evidenciam uma

atividade em “L” h4 semanas. Entre
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outros indicadores, desde a segunda
semana de margo, transporte rodo-
vidrio de carga amargou uma queda
de -41,2% na demanda geral até 17
de maio. Desde o inicio de margo, o
faturamento total da maior rede de
“maquininhas” sofreu redu¢io de
29,5% até 16 de maio — conforme
grafico a seguir.

Sopa de letras a parte, urge ela-
borar um diagndstico mais acurado
da depressio da Covid-19 para dai
tracar um plano para seu enfrenta-
mento e superacdo. A fim de instigar
o debate, partimos de algumas li¢oes
tedricas ou historicas.

A reflexdo sobre a crise capita-
lista, realizada brilhantemente por
Keynes,” mostrou que o sistema
econdmico funciona ancorado num
conjunto de unidades econOmicas
que decidem sobre o volume a pro-
duzir e 0 emprego, a cada periodo de
produgdo. No agregado, o gasto dos
trabalhadores legitima as decisoes
empresariais inicialmente tomadas,
uma vez que realiza a producdo aos
precos esperados.

Segundo Keynes, a quebra desta

engrenagem, que, num estado nor-
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mal, seria repetida por vdrios peri-
odos de producido, pode gerar o co-
lapso das expectativas empresariais.
A decisio empresarial em ambiente
de previsio de queda de renda dos
consumidores, com frustracio de
vendas e pregos, produz a revisdo de
decisoes de investimento, producio
e emprego. Desse modo, uma espiral

descendente passa a ser operada por

dentro da propria logica operacional
do sistema econdmico.

A crise do sistema econdémico
ndo é racional e se caracteriza pela
queda recorrente da renda e pela
incerteza em relacdo ao futuro. O
conceito de preferéncia pela liqui-
dez de Keynes intencionava retra-
tar o temor, frente a incerteza, de

imobilizar dinheiro na produgio,

em beneficio de ficar com a moeda
em maos.*

Embora estivesse longe de ser um
defensor da presenca permanente do
Estado na economia, Keynes nun-
ca se furtou a expressar o que sua
forma de pensar a dinimica econo-
mica exigia para momentos de crise
das expectativas. A a¢io compensa-

téria de um agente auténomo, que
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contrapusesse a logica dos agentes
privados em retragio, seria essencial
para reverter o pessimismo sobre a
evolucdao dos negdcios e o temor em
prescindir da posse da moeda.

As crises econdmicas do poés-
guerra conservaram OS CONtOrnos
da andlise realizada por Keynes,
mas ganharam muito em complexi-
dade, a medida que os sistemas de
crédito e as finangas das empresas
ganharam escala global e sofistica-
ram seu instrumental.

Embora o crédito tenha tido
grande importancia para a depres-
sio de 1929, os mecanismos do
capitalismo atual tém muito mais
a ver com as avaliacGes de prego e
risco dos ativos do que com a dispo-
nibilidade de crédito para financiar
a produgdo corrente. A importincia
crescente dos ativos colocou novos
determinantes para condugio das
politicas economicas, dado que a
capacidade de alavancagem das em-
presas passou a depender de suas
posi¢bes em ativos e de seu acesso
ao mercado de capitais.

Um tedrico com larga experién-
cia do mundo real compreendeu a
complexa mecanica dos circuitos de
liquidez, precos dos ativos, fluxos de
renda, ou seja, a interacdo entre o
sistema financeiro e o mundo empre-
sarial. Hyman Minsky mostrou que
o colapso das decisdes de producao
e dos fluxos de renda se transforma,
nas economias contemporaneas, em
desvalorizagio de ativos das empre-
sas e na deterioragio de balancos,
com rebatimento imediato sobre as
condicdes de endividamento bancé-

rio das empresas e de busca de re-
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A profundidade e
abrangéncia dos efeitos
negativos parecem superar
os da crise financeira de
2008, levando-nos para
algo préximo 4 Grande

Depressao de 1929

cursos no mercado de capitais.® Vale
observar que a crise provocada pela
quebra do fluxo de renda é magni-
ficada pelo colapso dos circuitos de
crédito e capital.

Minsky também fez uma releitura
da preferéncia pela liquidez com o
conceito de hierarquia de ativos. Esse
€ um aspecto fundamental, dado que
o largo espectro de rentabilidade e
risco de papéis emitidos por entes pu-
blicos e agentes privados dissolve-se,
na crise, numa absoluta preferéncia
pelo titulo publico ou por operagdes
garantidas pela autoridade moneta-
ria. H4 uma busca de seguranga nos
titulos publicos federais.

A crise de 2008 evidenciou isso
tudo. O FED e muitas autoridades
monetdrias inundaram o mercado de
moeda para que os precos dos ativos
nao derretessem. Ja os Tesouros rea-
lizaram uma inimagindvel interven-
¢do no proprio capital das empresas
e bancos, para impedir um efeito do-

miné de quebras.

A crise da Covid-19 tem os in-
gredientes e elementos para repetir
as maiores crises do tltimo século.
Os grandes desequilibrios que a eco-
nomia mundial vivia em 2007, per-
manecem latentes e administrados
com grandes dificuldades pelos go-
vernos e bancos centrais. Ocorre que
0 coronavirus € mais que uma crise
especulativa, uma vez que afeta dra-
maticamente as complexas cadeias
globais de producio e circulagio de
bens e servi¢os.®

A répida e profunda crise eco-
nomica gerada pela pandemia da
Covid-19 evidencia que seus impac-
tos negativos nao serao transitorios,
abrindo a possibilidade de abrupta
desarticulagio das cadeias de insu-
mos, produgdo e comercializagio.
A profundidade e abrangéncia dos
efeitos negativos parecem superar 0s
da crise financeira de 2008, levando-
nos para algo proximo a Grande De-
pressdo de 1929.7

As perspectivas econOmicas sio
absolutamente negativas para 2020
nos cendrios de todas as instituicoes
internacionais. Alguma recuperacao
em 2021 dependerda nio sé do su-
cesso no combate a Covid-19, como
também da capacidade de imple-
mentacao de ousadas e extraordi-
ndrias politicas fiscais, monetdrias,
financeiras e crediticias.®

Com a interrup¢ao de operacoes
empresariais, dada a dificuldade de
acesso a insumos, € os limites a co-
mercializacdo, empresas que hd pou-
co eram saudaveis financeiramente,
agora apresentam dificuldades de
caixa para honrar seus compromis-

sos de curto prazo. Sejam eles sa-



larios, fornecedores, impostos ou
dividas bancdrias. Efeito ainda mais
impactante as empresas de menor
porte, principais geradoras de em-
prego. Para as empresas, demitir
em larga escala tornou-se uma pos-
sibilidade bastante real. Em todo o
mundo, o desemprego impressiona e
avanga em alta velocidade.’ Sao bati-
dos sucessivos recordes nos pedidos
de seguro-desemprego.'®

As politicas governamentais pre-
cisam atingir os pontos nodais da
sustenta¢ao da economia. O BC tem
que garantir a liquidez para o sis-
tema bancdrio e uma taxa de juros
muito baixa. O Quantitative Ea-
sing do FED, em 2008, como agora,
sustenta os pre¢os no mercado de
capitais e facilita o refinanciamen-
to das dividas bancarias. Assim, o
BC regula e socorre os mercados fi-
nanceiro e de capitais para impedir
que trecho mais volatil da economia
capitalista produza um aprofunda-
mento da crise.

Nio basta, no entanto, salvar o
sistema financeiro. As empresas e as
familias sdo o corac¢do da economia
real, romper sua capacidade de sus-
tentagdo é amargar uma destruicio
da capacidade de produzir. E neces-
sario garantir a renda das familias,
ndo s6 para afastd-las da pobreza,
mas pela dindmica da economia:
garantir renda corrente é indicar ao
empresdrio que a demanda terd al-
guma sustentagio e ele conseguird
realizar sua producido, o que o leva-
rd a manter o emprego (e a renda de
seus trabalhadores).!!

Mais preocupante é a questdo da

producdo. Hoje, as cadeias produti-

As empresas € as
familias sio o coragao da
economia real, romper
sua capacidade de
sustentagao ¢ amargar
uma destrui¢ao da

capacidade de produzir

vas tém muito mais elos, reflexo da
especializacio e da busca por efici-
éncia. Quando o sistema bancario
transforma o crédito em bem escas-
s0, dados os riscos que passam a ser
percebidos, a paralisacdo das ativi-
dades de algumas unidades produti-
vas pode significar a desorganizacio
da produgio de toda uma cadeia
produtiva. Dois ou trés meses de pa-
ralisia podem ocasionar a desorgani-
zag¢do de muitas empresas que antes
da crise eram totalmente saudaveis.
Essa é a razdo maior de uma pro-
posta como a apresentada pelo de-
putado Gastao Vieira, como projeto
de lei: o Programa de Protecdo Eco-
nomica (PPE).'”> O projeto cria um
novo canal de crédito a ser acessado
pelas empresas, com juros proximos
a Selic e riscos assumidos pelo Tesou-
ro Nacional. Com o uso dos Fundos
de Crédito, as empresas passam a ter
uma alternativa ao crédito bancdrio,
hoje travado pela propria aversio ao

risco em tempos de crise.'?

E como dar funding a este crédi-
to ao setor produtivo? O Tesouro
emitird uma série especial de LFT-G
junto aos aplicadores de curto prazo
que ja tenderdo a ampliar suas posi-
¢Oes em operagdes compromissadas.
Em final de fevereiro, o Banco Cen-
tral era tomador de R$ 1 trilhdo em
recursos financeiros por meio destas
operacdes. Nos 75 dias posteriores,
acumularam-se mais R$ 366,8 bi-
lhoes em recursos que se tornaram
ociosos pela violenta queda do nivel
de atividade e agudiza¢do da prefe-
réncia pela liquidez dos agentes eco-
nomicos. Com as LFT-G, o Tesouro
recolherd estes recursos ociosos e
fard o crédito chegar as empresas
que precisam pagar saldrios, tribu-
tos e servigos basicos para continuar
a produzir.

Ter politicas que sustentem o nu-
cleo do sistema produtivo é manter
de pé a nossa capacidade de produ-
zir e empregar. Manter este nucleo
vivo permitird que a crise nao se
transforme numa depressdo e que a
miséria dela decorrente nio se insta-
le em nossa sociedade.

Enfim, economistas também sio
cientistas e devem atuar como os que
pesquisam virus e vacina nos labora-
torios, precisam resolver um desafio
tdo grande quanto o de controlar
e superar uma depressdo, o que no
Brasil pode ser até mais grave e com-
plexo que no resto do mundo. Urge
que o debate nacional embarque na
mesma onda de renascimento inte-
lectual que se observa no exterior,
com uma impressionante resposta na
produgio de anilises e proposicdes

nos mais diferentes foruns de traba-
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Evolucao acumulada no periodo para operacoes compromissadas e despesas
decorrentes da Covid, pagas pela Uniao - base 28/2, R$ bilhdo

177,8

0,9

366,8

110,0

Até margo

B Qperagbes compromissadas

Até abril

Fontes: BCB e Tesouro Transparente. *Inclui ampliagao Bolsa Familia, beneficio emergencial etc.

lho.™ Se foi falta ou falha da ciéncia
que empurrou para a crise sanitaria
e econOmica, sO com muita investi-
gacdo e pesquisa séria vamos vence-
la e evitar a proxima. Em particular,
€ o caminho para o Brasil mudar de
op¢do, de modo a negar e evitar a

depressio, econdmica e social.

'Acerca da lenta execucdo orcamentaria de
acdes governamentais de combate a pande-
mia ver José Roberto Afonso e Elida Graziane
em “Pouca saude”, Le Monde Diplomatique,
20/5/2020. <https://bit.ly/3gcyQCf>

2De acordo com pesquisa recente da XP Ipespe,
82% das pessoas acreditam que a sua situagao
financeira podera ser prejudicada pela crise da
Covid. Ainda assim, quando indagados qual a
maior preocupacao em relacdo a Covid, 55% ci-
tam orisco de contaminacgao prépria ou familiar,
enquanto 23% mencionam a crise econémica.

3KEYNES, John Maynard. A teoria geral do empre-
go, do juro e da moeda. Séo Paulo: Nova Cultural,
1996. 352 p. (Os Economistas). 12 edi¢ao de 1983.

“Conforme AFONSO, José Roberto Rodrigues.
Keynes, crise e politica fiscal. Série IDP. Editora
Saraiva, 2012.
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A Grande Depressao, portanto, compreendia
dois impactos simultaneos, mas em sentido
inverso: diminuia a demanda por ativos reais
ao mesmo tempo que exacerbava a prefe-
réncia por ativos liquidos. Diante desse qua-
dro de grave crise, por que Keynes defendia
a intervencao do governo por intermédio do
aumento do tripé gasto x déficit x divida?
Porque ele jogava com duas faces da mesma
moeda para equacionar dois problemas dis-
tintos, mas entrelagados na crise: a derrocada
da demanda (por ativos reais) concomitante
ao acirramento da preferéncia por liquidez
(por moeda ou quase-moeda).

SMINSKY, Hyman P. Stabilizing an unstable
economy, 144. Minsky Archive, Paper: Hyman
P, 1986.

%Para uma melhor compreensdo dos efeitos
econdmicos decorrentes da atual crise da Co-
vid-19 e as principais respostas governamen-
tais que estao sendo realizadas, em ambito
global, ver pesquisa do Instituto de Estudos
para o Desenvolvimento Industrial (IEDI) em:
<https://bit.ly/3g7zxwJ)>

"Ver Nouriel Roubini em “A greater depres-
sion?”, Project Syndicate, 24/3/20. <https://bit.
ly/2XfmZuK>

8FMI. The great lockdown: worst economic down-
turn since the Great Depression. Press Release n.
20/98. 23/4/20. <https://bit.ly/2WNFW8A>

°Em lIsrael, por exemplo, a taxa de desem-
prego saltou de 3,9%, em fevereiro, para

Até 15/21 de maio

Despesas com Covid pagas pela Unido*

27,6% da forca de trabalho, com 1,15 milhdo
de pessoas desempregadas. <https://bit.
ly/2yk7au6>

®No Canada, quase 2 milhoes de pessoas per-
deram o emprego no ultimo més. Com isso, a
taxa de desemprego saltou de 7,8% em marco,
para 13%, em abril. Pesquisa do Federal Reser-
ve of St. Louis aponta que quase 67 milhdes de
americanos estdo trabalhando em empregos
com alto risco de demissao. A atual crise pode
ceifar 47 milhdes de empregos e alcar a taxa
de desemprego para patamar acima de 32%.
Nivel muito superior aos 24,9% observado du-
rante o pico da Grande Depressdo. <https://
bit.ly/2AREh9P>

""Pelo lado da demanda, o auxilio emergencial,
instituido pela Lei n® 13.982/2020, parece ser o
melhor canal federal para gerar demanda, indi-
retamente. Em tese, todo o montante recebido
pelos informais é imediatamente revertido em
consumo - resta saber se o efeito multiplicador
é suficiente.

2Projeto de Lei n° 2.431/2020, de 6/3/2020.
<https://bit.ly/2Zlodap>

3Para mais detalhes do plano e seu funciona-
mento ver “Uma proposta de programa de pro-
tecdo contra a depressao econémica”, Poder
360, 6/5/20. <https://bit.ly/2WPfADd>

O portal VoxEU.org, por exemplo, registrou
um numero de visitas 2,5 vezes maior em com-
paragédo como o mesmo periodo no ano passa-
do. <https://bit.ly/36jaEcU>



