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RESUMO

Esse trabalho tem como proposta analisar a crise econGmica iniciada ao final de
2014 no Brasil sob a perspectiva da depressdao econdémica. Para isso, foram
destacadas as principais caracteristicas de uma depressao econdmica com base,
principalmente, na obra Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, de Keynes,
e em duas obras de Schumpeter, Business Cycles: a theoretical, historical and
statistical analysis of the capitalist process e na Teoria do Desenvolvimento
Econdmico. A partir da andlise da bibliografia, se estabeleceu que conformacéo de
uma depressdo econdmica acontece quando ha o deslize do quadro
macroecondmico para uma situagdo de anormalidade cronica e duradoura, de
acordo com o comportamento dos agentes econdmicos que em depressao passam
a agir de maneira defensiva. O reflexo desse deslize € identificado em quatro
variaveis principais, simultaneamente: crise aguda no PIB, congelamento do
investimento, desemprego alto e persistente e contracdo aguda no crédito. Apos o
levantamento e analise do comportamento dessas variaveis, sob varios aspectos,
conclui-se que todas as condi¢cbes estabelecidas para que a economia esteja em
depressdo foram cumpridas apos a crise de 2014, e, portanto, caracterizando a
economia brasileira no periodo de anélise como uma economia em depressao.

Palavras-chave: depressao econdmica; crise brasileira; crise de 2014.



ABSTRACT

The purpose of this paper is to analyze the economic crisis that began at the end of
2014 in Brazil from the perspective of economic depression. To this end, the main
characteristics of an economic depression were highlighted, based mainly on
Keynes' General Theory of Employment, Interest and Money; Schumpeter’s
Business Cycles: a theoretical, historical and statistical analysis of the capitalist
process; and The Theory of Economic Development. Based on an analysis of the
literature, it was established that an economic depression occurs when the
macroeconomic framework slips into a situation of chronic and lasting abnormality,
according to the behavior of the economic agents who, in a depression, start to act
defensively. The reflection of this slide is identified in four main variables,
simultaneously: an acute crisis in GDP, a freeze in investment, high and persistent
unemployment and an acute contraction in credit. After surveying and analyzing the
behavior of these variables in various respects, it is concluded that all the conditions
established for an economy to be in depression were met after the 2014 crisis, thus
characterizing the Brazilian economy in the period under analysis as an economy in
depression.

Keywords: economic depression; Brazilian crise; crises from 2014.
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1 INTRODUCAO

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

A segunda metade do seculo XX, em termos de PIB brasileiro, foi marcada
por periodos de grandes crescimentos e também forte desaceleracdo. A década de
70, em especial, possui a maior média de crescimento em relagdo a todas as
décadas do século, de 8,67% E sucedida, porém, pela década com a pior média de
crescimento do século, conhecida popularmente no Brasil como a década perdida.

De acordo com os dados do IPEADATA (2023), a década de 80 possui média
de crescimento de 1,67%, e € um periodo marcado pelo fendbmeno de estagflacéo.
Apesar do duro periodo, em termos econdmicos, a década que a sucedeu
apresentou um crescimento um pouco maior, 2,63%, e o0 problema da inflagdo
também foi revertido com o sucesso do Plano Real. A primeira década dos anos
2000, porém, parece mais animadora: o fendbmeno do boom de comodities, como
ficou conhecido, facilitou bastante o cumprimento da politica de metas instituida em
1999 durante o segundo governo FHC, e contribuiu para uma média de crescimento
de 3,71% para o periodo.

O quadro da segunda década do século XXI, de acordo com o grafico 1,
revela um cendrio muito preocupante: a média de taxa de crescimento no decénio
de apenas 0,3%, menos de 1/5 da média de crescimento da década de 80, que é
considerada como a década perdida. Segundo dados do Banco Mundial (The World
Bank, 2021), o PIB a precos constantes do Brasil parou de crescer de forma
sistematica a partir de 2014, o que, em primeiro momento, sugere ser uma recessao
econdmica: caracteristica normal e comum a todas as economias capitalistas de
mercado. Para Sicsu (2019), porém, o Brasil passa por um periodo diferente da
simples recessédo: o pais esta mergulhado em depresséo econbmica, e esta, por sua
vez, apesar de ndo contar com uma teoria da depressdo unificada e
academicamente aceita com relativo consenso, possui alguns tracos comuns a
alguns autores, que permitem identificaA-la em certo grau. Este fenbmeno, ao
contrario do primeiro, ndo é normal: configura-se um quadro anormal de caréter
internacional (Sicsu, 2019, p.4), com recessdes longas interrompidas por pequenos
crescimentos; altas e persistentes taxas de desemprego; prolongada insuficiéncia de

demanda, de modo que mesmo com 0S pequenos crescimentos a economia nao
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consegue reestabelecer uma tendéncia de crescimento constante e comparavel com
a trajetoria pré-crise.

De acordo com o IPEATADATA (2023), ap0s o inicio da crise brasileira em
2014, apesar de alguns anos de baixissimo crescimento o Brasil ndo foi capaz de
estabelecer uma trajetéria de crescimento consistente com todos 0s anos restantes
da década.

As variagbes do PIB anual brasileiro apés 2014 foram baixas (todas
inferiores a 2%) e volateis (muitas vezes negativa) até o final da década. A pergunta
que guia este trabalho, portanto, é: estaria o Brasil em um cenéario de recessao
comum e bastante persistente, ou estaria a economia brasileira apresentando

caracteristicas de uma economia em depressao?

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo geral

O objetivo desse trabalho é entender se a crise brasileira contemporéanea é
uma simples recessdo econbmica que se mostra bastante persistente ou uma
situacdo em que a economia brasileira apresenta caracteristicas de uma depresséo
econdmica, e, assim, contribuir para o entendimento do atual quadro econémico do

Brasil.

1.2.2 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral, sdo propostos 0s seguintes objetivos
especificos:

a) Revisar conceitos teodricos relacionados a ciclos econémicos em
Schumpeter, prosperidade, recessdo, depressdo e renovagao;
delimitar alguns contornos da economia em normalidade, e, em
seguida, revisar autores que compilam e propdem um esboc¢o do
gque seria uma economia da depressao.

b) Analisar o0  comportamento  dos principais agregados
macroecondmicos do Brasil por meio de seus principais indicadores,

com foco naqueles que se mostrarem mais relevantes ao tema.
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c) Avaliar se o Brasil se encontra- apenas em uma recessao

persistente ou se esse € um quadro de depressao econdémica.

1.3  JUSTIFICATIVA

O Brasil contemporaneo acaba de atravessar uma década complicada cuja
crise econbmica deve ser analisada: apresentou uma média de crescimento de
apenas 0,3% no decénio 2011-2020, muito inferior a chamada década perdida (anos
80) em que a média de crescimento foi de 1,67%. Observa-se também no histérico
das economias capitalistas de mercado um fenbmeno anormal preocupante: a
depressao econémica. Este é um quadro relativamente raro de crise, que envolve
desemprego excepcionalmente alto, crise aguda do produto e a interrupcdo da
trajetdria de crescimento do PIB por periodos prolongados. Ao contrario da recesséo
comum, normalmente resolvida com ajustes na politica econémica, a depressao,
devido ao seu terreno ainda pouco conhecido, e, portanto, bastante incerto, tem
como caracteristica a paralisia dos agentes, que ndo consomem adicionalmente e
cessam 0s investimentos, o que é altamente problematico e dificil de se resolver.
Este trabalho justifica-se, portanto, pela necessidade de se entender o cenario

econdmico brasileiro.

1.4 METODOLOGIA

A pesquisa que embasa este trabalho é de carater majoritariamente
qualitativo, utilizando-se de pesquisa bibliografica e documental dos autores Joseph
Alois Schumpeter e John Maynard Keynes, especificamente no tocante ao tema de
depressdo econbmica. O levantamento de dados se dara principalmente em bases
de dados nacionais, como o IBGE, IPEADATA e BCB.

Primeiramente, objetivando esgotar o primeiro objetivo especifico se fara
uma analise do referencial tedrico, a comecar pelo capitulo VI da obra “Teoria do
Desenvolvimento Econémico” de Joseph A. Schumpeter, denominado “O ciclo
econbmico”, com vistas a se entender os ciclos normais da economia. Para além
disso, também se fard uma revisado dos artigos “A economia da depressao esta de
volta?”, de Jodo Sicsu e “This is ‘it'? An outline of a theory of depressios”, de

Fernando J. Cardim de Carvalho, cujos esforcos miram o desenho de um esboco de



19

uma teoria da depressdo. Alguns elementos de fenbmenos tipicos de economias
mergulhadas em depressao serdo extraidos da obra “Teoria Geral do Emprego, dos
Juros e da Moeda” de John M. Keynes.

O segundo objetivo serd cumprido por meio da coleta de dados
macroecomicos do Brasil, com foco nos periodos de interesse. Os principais dados
de interesse a serem buscados séo:

a) indicadores do produto brasileiro, com por exemplo o PIB real; PIB
por setor econdémico; e PIB per capita;

b) indicadores de investimento, como por exemplo a formacéo bruta de
capital fixo em nimero indice trimestral; o estoque liquido de capital
fixo; e a formacdo liquida de capital fixo;

¢) indicadores do nivel de emprego, como por exemplo o indice de
desemprego; o volume de contratacdo com carteira assinadas;

d) e indicadores de crédito, como por exemplo o comportamento da
oferta e demanda por crédito no periodo de interesse; os saldos da
carteira de crédito por categoria de analise; e o nivel de
endividamento das empresas.

O terceiro objetivo especifico serd realizado a partir de uma analise dos
dados e da bibliografia, com o esforco de relacionar o comportamento das variaveis
indicadas com os conceitos teoricos levantados, de modo a indicar a compatibilidade

do comportamento econdmico brasileiro com uma situacao de depressao.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta organizado da seguinte forma: o presente primeiro
capitulo, que introduz o tema, objetivos e metodologia de pesquisa; o segundo
capitulo em gue se expde a revisao da literatura, apresentando de forma organizada
0 que se entende por depressédo econdmica, com foco no escrito por Schumpeter e
Keynes nas obras citadas; o terceiro capitulo apresenta os dados quantitativos e a
analise das variaveis de interesse; e 0 quinto capitulo apresenta a conclusao e

consideracgoes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
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Para analisar a economia brasileira no periodo em questdo, é necessario
definir o que se entende por caracteristicas de uma economia em depressao. Este
capitulo tem como objetivo investigar o que Schumpeter e Keynes escreveram sobre
depressao econOmica em algumas de suas principais obras de modo a identificar
algumas de suas caracteristicas e impactos na economia. Para atingir esse obijetivo,
0 presente capitulo esta estruturado em quatro sec¢des. A primeira secdo tem como
objetivo expor o que foi escrito por Schumpeter sobre depressdo econdmica,
principalmente, em suas obras “Teoria do Desenvolvimento Econémico” e “Business
Cycle”. A segunda secdo tem como objetivo expor o que foi escrito por Keynes,
tendo como base, principalmente, a “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda”. A terceira seg¢ao apresenta uma sintese dos conceitos expostos,
ressaltando proximidades entre os autores, e como esses conceitos podem ajudar a
entender a economia brasileira no periodo analisado. Por fim, a quarta parte deste
capitulo trata-se de um fechamento do mesmo, com um breve resumo dos objetivos

alcancados.

2.1 A DEPRESSAO ECONOMICA PARA SCHUMPETER

Buscando explicar a flutuacdo na atividade econbémica agregada,
Schumpeter desenvolveu o conceito de ciclo econdmico. O conceito de depresséao
abordado por Schumpeter na obra “Teoria do Desenvolvimento Econémico”,
apresenta-se um pouco diferente em relacdo ao descrito pelo mesmo autor em sua
obra classica, “Business Cycles”. O ciclo econémico, para o autor, possui quatro
fases: prosperidade, recessdo, depressao e renovagao, 0s quais, anteriormente,
foram descritos de maneira menos aprofundada sob as nomenclaturas de boom e
depressdo. A renovacao seria a inversao de depressdo para o boom e a recessao
seria a inversao da prosperidade para depressao.

De acordo com Schumpeter (1997, p. 204-205), os empresarios néao
aparecem na economia de forma continua e equilibrada, e sim de forma

concentrada. Nas palavras do autor:

A experiéncia nos responde negativamente. E fato comprovado que o
sistema econdmico nao anda sempre para a frente de modo continuo e sem
tropegos. Ocorrem movimentos contrarios, contratempos, incidentes dos
tipos mais variados, que obstruem o caminho do desenvolvimento; ha
colapsos no sistema de valores econ6micos que o0 interrompem
(Schumpeter, 1997, p. 204-205).
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O autor descreve que o periodo de boom no ciclo econémico se deve a
concentracdo de investimentos em capital em determinado periodo: quando um
empresario ou grupo de empresarios tem sucesso em determinada inovacdo, um
processo de substituicdo de uma planta produtiva obsoleta por outra mais moderna
e eficiente se inicia. O sucesso dessa nova planta produtiva inspira e traz consigo
uma massa de empresarios que copiam 0 primeiro grupo, gerando uma grande
amplitude no movimento ascendente do ciclo econémico. O aparecimento desses
empresarios, necessariamente, acontece em massa, iSSO porque a instalacdo de
inovacbes na planta produtiva, bem como a sua substituicdo por melhores
mecanismos de producdo possui muitas barreiras como o ceticismo dos tomadores
de crédito e credores, senso econémico-social muito apurado do agente, boas
ferramentas de analise, bem como o bom uso dessas ferramentas, além das demais
gualidades inatas a um lider, para além do mero risco do fracasso, o que amedronta
e levanta barreiras dificeis de serem vencidas. Assim, quando um pioneiro consegue
romper essas barreiras, os demais empresarios vém em bandos, aproveitando-se da
situacdo, causando a grande amplitude desse trecho do ciclo. O estimulo do boom,
entretanto, eventualmente se esgota na medida em que a grande quantidade de
empresarios se depara com a deflacdo dos precos de seus produtos, fazendo com
que o lucro empresarial tenda a zero e o sentido do ciclo econémico, antes
ascendente, se estabilize e posteriormente passe a ser descendente. O processo de
desenvolvimento quando olhado pelo movimento do ciclo, portanto, ndo é continuo,
organizado e nem bem distribuido em uma modesta linha crescente, ao contrario,
possui momentos de grande amplitude advinda do periodo do boom, que ao
esgotar-se, da inicio a uma recesséao, e esta, quando em face de um novo boom,
volta ao sentido crescente, caracterizando as flutuagdes do ciclo.

A economia naturalmente chegaria no estado de recessdo apés o boom,
devido ao esgotamento da capacidade de gerar lucros empresariais no tocante as
inovacbes que o deram origem, ou seja, apés o periodo de prosperidade, esta
condicionada a recessao. Durante a recessao se comeca um periodo de liquidacao
e eliminacdo das empresas mais frAgeis que ndo conseguem se sustentar com
essas inovacoes, sejam aquelas que ndo conseguem montar um plano de negdcio
viavel em posse da inovacgéo, ou seja, tem um comportamento erratico recorrente,
causando seu fim, ou mesmo empresas antigas que nao suportam a concorréncia

com as novas empresas e perdem mercado a ponto de comprometer até o mero
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funcionamento dela propria. Nesses casos, sdo meros problemas de adaptacao.
Assim, o sistema liquida todo o excesso de valores gerado no periodo do boom, e a
economia passa a conseguir absorver e agregar nos processos produtivos as
inovagdes geradas nele de forma consistente. Esse processo, é claro, ndo ocorre de
forma tdo logica. As credoras tém preferéncia por empresas antigas, pois estas
parecem oferecer menos risco devido ao fato de que ja estdo relativamente mais
bem estabelecidas no mercado se comparadas com as novas empresas. Assim, as
empresas antigas tém um “colchdo amortecedor” de choques muito maior e mais
conveniente do que as novas empresas, dando a elas o poder de resistir um pouco
mais as adversidades da crise (Schumpeter, 1997), assim, elas ndo desaparecem
tdo repentinamente, e algumas conseguem até mesmo sobreviver, apesar de serem
obrigadas a operar em menor escala, conformando-se com um mercado reduzido.
Conforme dito, segundo Schumpeter (1997), o periodo de recessao €
inevitavel, visto que o estimulo do boom se esgota. O periodo do boom gerou
valores e inovagBes em quantidade muito superior a capacidade do sistema
econdbmico de absorvé-los. H&4 de ocorrer entdo, logo apds, um periodo de
adaptacdo e incorporacdo das novas tecnologias' se faz necessario. O periodo
recessivo comecga entdo como uma verdadeira liuidacdo de valores criados no
boom, em especial os mais frageis: aqueles que cometem erros mais graves em
seus modelos de negécios de forma sisteméatica sdo eliminados. As firmas antigas
que ndo suportam a concorréncia também sao eliminadas ou obrigadas a recolher-
se em alcance mais modesto. De forma resumida, a recessao tem papel
fundamental de trazer a economia de volta a uma situacdo de equilibrio absorvendo
o que for possivel do periodo anterior, adaptando a economia as novas condicdes,
portanto, além de inevitavel, a recessdo desempenha esse papel fundamental no
ciclo, estabelecendo o que é, de fato, esse novo normal (Schumpeter, 1939). A
depressdo econbmica para Schumpeter configura uma situagdo, nas palavras do
autor, de liquidacdo anormal. Nesse cenario, assim como no periodo da
prosperidade, o ciclo parece se afastar da situacéo de equilibrio, ou seja, a situagcéao
em gue a economia consegue com sucesso absorver os frutos das inovagdes do

boom e eliminar o excesso, porém, dessa vez em sentido contrario ao primeiro.

1 A incorporacdo das novas tecnologias do boom significa, via de regra, um “passo na diregdo da
mecanizagdo do processo produtivo” com potenciais consequéncias no emprego da industria em
questao, qualificando o “desemprego tecnolégico” como parte integrante do desemprego ciclico. Ver
Schumpeter, (1997, p. 233).
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(Schumpeter, 1939). Esse afastamento anormal do equilibrio, apesar de néao
necessariamente induzir uma situacdo de panico e crise aguda do produto, pode
facilmente levar a economia a isso, e, quando isso ocorre, 0 longo periodo de
excesso de liquidacéo erratica associado ao panico dos agentes iniciam a situagéo
de espiral viciosa, ou simplesmente “Vicious Spiral” (Schumpeter, 1939, p. 154).
Essa espiral viciosa, para Schumpeter, € a grande marca de uma economia que
deslizou de uma situacdo de recessao para depressdo econdmica e chegamos ao
caso de depressdo que coincide com a leitura feita por Sicsu (2019, p. 11):
“existéncia da espiral viciosa € sinbnimo de mudanca de uma situagao normal para
uma situagao anormal”, ou seja, a existéncia da espiral viciosa em um periodo de
recessdo € o suficiente para que a economia deslize para uma situacdo de
depressdo, com eliminagcdo anormal e extraordinaria de valores, afastando a
economia do equilibrio.

Schumpeter entende como espiral viciosa o0 movimento da economia de
repetitiva eliminagdo dos valores para além do nivel normal da recessdo. A queda
Nos precos se retroalimenta per se, uma vez que essa queda induz a novas quedas
causadas por comportamentos erraticos que se mostram em grandes variaveis
devido a decisdes contracionistas que reforcam a tendéncia de queda em situacao
de sobre liquidacdo de valores. Esses comportamentos erraticos sdo identificaveis
quando mesmo apdés o conjunto de medidas defensivas dos agentes, observa-se o
movimento da espiral viciosa de congelamento do crédito e no impacto das
expectativas pessimistas dos agentes ao notarem (ou estimarem) a quantidade de
valores a serem liquidados para além do valor anormalmente ja liqguidado. Nas suas

palavras:

Measures of defense, efforts made by firms or households to repay loans, or
by banks to call them in order to improve liquidity, drive debtors in the well-
known way toward the very rocks which those measures were taken to
avoid. Freezing of credits, shrinkage of deposits, and all the rest follow in
due course [...] On the other hand, not only we, the observers, but also the
dramatis personae realize how much there is to liquidate, or even go into
hysterics about it. Then pessimistic expectation may for a time acquire a
causal role. (Schumpeter, 1939, p. 154).

Ao definir a espiral viciosa, Schumpeter o faz por duas caracteristicas: a
primeira é exatamente essa tendéncia de queda nos valores refor¢cada por si mesma
por meio dos movimentos erraticos; e a segunda € que, nesses casos, ao Se
perceber (ou estimar) o quanto sera de fato liquidado nesse processo, a histeria e

panico dos agentes mais dramaticos pode, de fato, ter papel causal nas relacdes
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gue se sucedem. Porém, o processo retroalimentativo da depressdo pela mesma
propriedade da espiral viciosa ndo necessariamente indica que a economia
permanecerd em queda livre por tempo indeterminado. H4 de se entender as
consequéncias de curto prazo em toda a sua complexidade (Schumpeter, 1939).
Quando ocorre o deslize da economia em recessao para a depressado, 0
ciclo que em situacdo normal deveria parar de cair ao retomar uma posicdo de
equilibrio ao fim da recesséo perto da antiga vizinhanga do inicio do boom, continua
em sua trajetéria de queda, aniquilando e destruindo inimeros valores e inovagdes
produzidas durante o boom que em situacdo normal sobreviveriam, em especial as
novas firmas que, por mais que tenha bons modelos de negdcios, ndo possuem,
ainda, apoio financeiro adequado (1939 - p.155). Assim, aquele ponto em que antes
era uma vizinhanca do equilibrio deixa de existir como tal. Esse deslize da recesséo
para a depressdo, ou, em outras palavras, a configuracdo da espiral viciosa,
acontece quando um choque real na economia é grande demais para ser
considerado normal e ultrapassa as barreiras levantadas pelos agentes, portanto, a
situacdo de normalidade se quebra e os agentes sé&o forcados mudar, ndo tao
somente seus comportamentos, mas também a sua prépria concepcdo de
normalidade (Cardim de Carvalho, 2016, p. 457). O comportamento dos agentes
passa a ser super protetivo, contribuindo para o reforco do movimento contracionista
da economia e no movimento de retroalimentacdo da espiral viciosa. Logo, héa
choques que a estrutura da economia € capaz de absorver e ha choques grandes
demais para serem absorvidos, capazes de tirar a economia de sua normalidade,

ou, nas palavras de Cardim de Carvalho:

We will retain here only the notion that there are shocks the system can
take, absorb, and move on along its normal path and shocks that cannot be
absorbed because they disorganize the system itself and alter its dynamics”
(Cardim de Carvalho, 2016, p. 457).

2.2 A DEPRESSAO ECONOMICA PARA KEYNES

Em sua obra “Teoria Geral do Emprego, Juros e da Moeda”, Keynes nao
determina todos os contornos gerais de uma teoria da depressdo econdmica, com
suas implicacdes e qual o tratamento adequado para supera-la, porém, ha alguns
trechos cujas ideias que as subjazem inferem algumas caracteristicas que

diferenciam um caso de depressdo econémica de um caso comum de recessédo. Foi
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feito, entdo, um apanhado de algumas caracteristicas de uma economia depressiva
gue estdo diluidas na Teoria Geral que nos permitira, em alguma medida, identifica-
la.

Assim como Schumpeter, na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda,
Keynes também se propde a explicar, sobretudo, 0 movimento do ciclo econbémico,
sendo este entendido como explicar as forcas que impulsionam a economia no
sentido ascendente no ciclo, o posterior esgotamento deste movimento seguido pela
inversdo no sentido do ciclo, que por sua vez também se esgota com o

fortalecimento das forcas em sentido contrario, ou nas palavras do autor:

Por movimento ciclico queremos dizer que, quando o sistema evolui, por
exemplo, em dire¢cdo ascendente, as forcas que o impelem para cima
adquirem inicialmente impulso e produzem efeitos cumulativos de maneira
reciproca, mas perdem gradualmente a sua poténcia até que, em certo
momento, tendem a ser substituidas pelas forcas que operam em sentido
oposto e que, por sua vez, adquirem também intensidade durante certo
tempo e fortalecem-se mutuamente, até que, alcancado o maximo
desenvolvimento, declinam e cedem lugar as forcas contrarias (Keynes,
1996, p. 293-294).

Keynes ao observar as caracteristicas da economia no periodo da grande
depressao afirma que o desemprego elevado é um dos eventos caracterizadores de
uma economia em depressao: “o argumento de que o desemprego que caracteriza
um periodo de depressdo se deva a recusa da mao-de-obra em aceitar uma
diminuicdo dos salarios nominais ndo esta claramente respaldado pelos fatos”
(Keynes, 1996, p.49). Keynes avalia, entdo, as categorias de desemprego classicas
que se mostram insuficientes para descrever o cenario da época, dessa forma, ao
escrever sobre o comportamento dos trabalhadores durante o periodo da grande
depressado de 1930, Keynes (1996) busca expandir o escopo da teoria classica de
desemprego que postulava desemprego entre desemprego voluntario, e o
desemprego friccional. O primeiro se refere ao caso em que 0S potenciais
trabalhadores recusam o trabalho devido aos baixos salarios ofertados, ou, nas

palavras do autor, desemprego

em razao da recusa ou incapacidade de determinada unidade de mao-de-
obra em aceitar uma remuneracdo equivalente a sua produtividade
marginal, em decorréncia da legislacdo, dos costumes sociais, de um
entendimento para contrato coletivo de trabalho, ou, ainda, da lentiddo em
adaptar-se as mudancas ou, simplesmente, em consequéncia da
obstinacéo humana (Keynes, 1996, p. 46-47).

Ja o desemprego friccional é aquele o qual a vaga de trabalho ja existe,
porém o trabalhador precisa de tempo para se realocar satisfatoriamente no

mercado de trabalho, ou seja, desemprego temporario derivado “do fato de que a
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transferéncia de um emprego para outro ndo se realiza sem certa demora” (Keynes,
1996, p.46). Ambos os casos foram avaliados como recursos teoéricos ultrapassados
e insuficientes para ajudar a entender o fenbmeno do desemprego em uma
economia em depressdo. Keynes rejeita, também, a ideia de que os trabalhadores
estariam extraordinariamente inflexiveis em relacdo a aceitacdo da baixa nos
salarios nominais, e também néo teriam sofrido, efetivamente, nenhuma perda na
produtividade fisica individual, ambos alicerces da argumentacdo classica das
causas do desemprego. Nas palavras do autor:

O trabalhador ndo se mostra mais intransigente no periodo de depresséo
gue no de expansdo, antes pelo contrario. Também ndo € verdade que a
sua produtividade fisica seja menor. Estes fatos, emanados da experiéncia,
constituem, prima facie, o motivo para p6r em dlvida a adequacdo da
andlise classica (Keynes, 1996, p. 49).

E sugerido, ent&o, o desemprego involuntario, cuja definicéo é:

Existem desempregados involuntarios quando, no caso de uma ligeira
elevacdo dos precos dos bens de consumo de assalariados relativamente
aos salarios nominais, tanto a oferta agregada de méo-de-obra disposta a
trabalhar pelo salario nominal corrente quanto a procura agregada da
mesma ao dito salario sdo maiores que o volume de emprego existente
(Keynes, 1996, p. 53).

Ou seja, o trabalhador esta disposto a trabalhar recebendo o salario médio
ofertado, porém, ndo consegue emprego, devido a outros fatores, como, por
exemplo, a inexisténcia da vaga, afinal, “a desutilidade marginal do trabalho &,
necessariamente, menor que a utilidade do produto marginal.” (Keynes, 1996,
p.144).

Para além da elevacdo drastica do desemprego como caracteristica
marcada da depressdo, na Teoria Geral, Keynes discorre, também, sobre o
fenbmeno da poupanca excessiva e a possibilidade deste excesso causar, per se,
uma depressdo. Ao discorrer sobre o funcionamento da poupanca, Keynes (1996)
propde e explica sobre a propensao marginal a consumir. O autor propde que, na
margem, a cada unidade extra de salario, havera um percentual dessa unidade que
sera poupado e um percentual que serd usado no consumo, buscando entender
como esses percentuais podem variar de acordo com o nivel de renda, propensdes
psicologicas, etc. As necessidades primarias sdo as mais urgentes de serem
satisfeitas, portanto, aqueles com renda menor terdo maiores gastos
proporcionalmente a renda, resultando em uma poupancga menor. Assim, o estimulo
de poupar sera mais significativo na medida em que se consegue determinado nivel

de conforto. A satisfacdo dessas necessidades, portanto, explicariam uma
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propensdo marginal a consumir maior entre aqueles de renda mais baixa, e,
portanto, quanto mais alta a renda, ou seja, quanto melhor satisfeitas as
necessidades basicas, menor a propensdo marginal a consumir, impulsionando a
poupanca. Em caso de queda no nivel de renda causada por algum choque na
economia com impacto direto no emprego, 0 consumo podera ser superior ao nivel
de renda, seja pelo consumo das reservas obtidas gracas a poupanca gerada em
tempos melhores ou por alguma ac¢do do governo, chegando a um novo equilibrio.
Esse principio, para Keynes, leva a conclusdo de que o emprego sO pode ser
aumentado, sem alteracdo na propensao marginal a consumir, por um aumento no
investimento, ficando estabelecido que o “emprego é uma fungéo do consumo e dos
investimentos” (Keynes, 1996, p. 120).

O capital existente na economia exige um custo suplementar: uma poupanca
ou fundo destinado a conservagdo e reparos, mantendo a capacidade produtiva,
porém, o calculo do montante pode superestimar o custo efetivo de reparacdo. Esse
excesso de prudéncia financeira, ou seja, a poupanca exagerada, se tomada de
forma generalizada pelos agentes econdmicos, também se torna uma variavel a ser
avaliada cuidadosamente. Segundo Keynes (1996), a prudéncia financeira excessiva
ndo acompanhada pari passu por um volume significativo de investimento liquido,

por si sO, pode causar a depressao. Nas palavras do autor:

Nos Estados Unidos, por exemplo, ao chegar em 1929, a rapida expansao
de capital nos cinco anos anteriores levou cumulativamente & constitui¢ao,
com vista a um equipamento que ndo necessita ser renovado, de fundos de
amortizacdo e de margens de depreciacdo em tdo grande escala que se
tornava necessario um volume enorme de investimentos completamente
novos apenas para absorver essas reservas financeiras; chegou, ainda, a
ser quase impossivel encontrar mais investimentos novos em escala
suficiente para corresponder ao volume de poupanca nova, que uma
comunidade préspera e em situacdo de pleno emprego se dispuser a
guardar. Apenas este fator bastaria, provavelmente, para causar uma
depressado. (Keynes, 1996, p. 121).

As baixas expectativas de lucro concentram ainda mais o acumulo da
riqueza em poupanca, fundos de amortizagdo e ativos liquidos nos periodos de
crise, afetando o consumo e reiterando a baixa perspectiva de lucro, tendo impacto
nos investimentos previstos. Como dito anteriormente, sendo o emprego uma fungao
do consumo e do investimento previstos, e o consumo sendo uma fung¢do da renda
liguida mais o investimento liquido, e, o emprego sendo, como ja entendido, uma
marca caracterizadora da depressdo, entende-se 0 investimento como variavel

chave determinante do emprego.
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Por fim, para além de ser variavel chave do emprego, a queda e
congelamento do investimento no periodo depressivo €, per se, uma marca da
depressao. Sicsu faz uma comparagdo sobre o entendimento de Keynes em relacdo
a esse papel do investimento: “Keynes destacou que a maquina (o capitalismo) tinha
tido um problema no seu partidor (os investimentos)” (Sicsu, 2020, p.437). Com o
motor da economia parado, esta configurado, portanto, um quadro de paralisia dos
agentes que retroalimenta o desemprego e as perspectivas pessimistas de lucro, ou
seja, se consolida um caso de insuficiéncia prolongada e persistente de demanda.
Dessa forma, para Keynes a depressdo carrega como caracteristica marcada um
caso grave de paralisia dos agentes, 0s quais estdo percorrendo caminhos
desconhecidos e por isso néo realizam os investimentos devido a baixa perspectiva
de demanda. A instabilidade se instaura e estabelece um equilibrio sub 6étimo
persistente que necessita de um conjunto de choques para a recuperacdo das

expectativas dos agentes.

2.3 SINTESE DOS CONCEITOS TEORICOS DE SCHUMPETER E KEYNES

Conforme exposto na secédo 1.1, Schumpeter contextualiza e explica o ciclo
econdbmico com base no modelo quadrifasico: prosperidade; recessao; depressao; e
renovacao. Os fenbmenos das ondas de estimulos iniciadas durante a prosperidade
percorrem todas as fases do ciclo: geram as fases ascendentes que impactam o
ciclo de forma positiva com a concentracdo de investimentos e lucros empresariais
volumosos até que se atinjam o seu inevitavel esgotamento com a deflacdo dos
precos, o que implica na tendéncia dos lucros empresariais a zero, e, com isso, 0
inicio das consequéncias aparentemente negativas, como a eliminacdo de valores
daqueles negocios mal estruturados e incapazes de sobreviver em outro contexto
gue ndo o da abundancia do boom. Entretanto, esse trecho aparentemente negativo
do ciclo iniciado na recesséo tem a sua fungéo estrutural: a eliminacéo dos excessos
de valores gerados no periodo ascendente do ciclo tem como resultado e significado
a absorcdo das inovagbes que foram geradas nos periodos prosperos e que
possuem modelos de negdécios viaveis, ou seja, € 0 processo de adaptacdo e
condicionamento da economia ao novo tecido econdmico, dessa forma, se conclui

gue a recessao também & um processo normal e necessario do ciclo econémico.
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O mergulho da economia em situacédo de depressao, entretanto, demonstra
a capacidade de determinado choque econémico de causar uma quebra da situagéao
normal do ciclo com a consolidacéo da espiral viciosa que retira a economia de seu
curso normal, resultando, entre outros efeitos, na sobre eliminacdo de valores que
em situacdes normais sobreviveriam, assim, o ciclo pode se afastar indefinidamente
da vizinhanca do equilibrio. Uma das principais causas € a falta de confianca dos
agentes na capacidade das barreiras e mecanismos institucionais, como politicas
fiscais e monetérias, de absorver o choque econdmico de modo que o ciclo seja
capaz de continuar normalmente sua trajetéria, o0 que causa a sensacdo de
necessidade dos agentes de mudar o seu comportamento. Quando 0s agentes
mudam, de fato, a sua mera concepcao de normalidade e por conseguinte 0 seu
comportamento devido a crenca na incapacidade do sistema de absorver o choque,
se consolida a espiral viciosa que condiciona o mergulho a depressdo econdémica.

Keynes entende também que a depressdo econdmica significa que houve
um deslize de uma situacdo normal para anormal. De acordo com SicsU, assim
como Schumpeter, Keynes entende normalidade e anormalidade no sentido de
Alfred Marshall. Nas suas palavras: “O conceito de normalidade foi amplamente
utilizado por Keynes (e p6s-keynesianos). E uma heranca de Alfred Marshall” (Sicsu,

2020, p. 445). Adicionalmente, explica que esse conceito significa que:

[...] os agentes econbmicos saberiam como reagir em condi¢des de
normalidade, ainda que sejam em condi¢cdes ndo desejadas. Em uma
recessdo normal, os 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 recesséao (Sicsu, 2020, p.445).

A anormalidade da depressdo traz consigo, segundo Keynes, um alto
volume de desemprego e o congelamento do investimento, uma vez que 0s agentes
concentram seus recursos em medidas protetivas, como fundos de reparo e
conservagcao de equipamentos, o que desequilibra a relagdo entre investimento e
recursos de manutencdo. O choque econdmico grave o suficiente para retirar a
economia de seu curso normal faz, portanto, com que o0s agentes reduzam e
congelem os investimentos previstos, e, como esta é, conforme descrito
anteriormente, uma variavel chave do emprego, o alto desemprego também se
reproduz, conformando um cenario de insuficiéncia de demanda persistente e

retroalimentativo.
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Em sintese, 0s conceitos apresentados por Schumpeter e Keynes
demonstram que para identificar se uma economia sofre de caracteristicas
depressivas, deve-se buscar, portanto, pela existéncia de uma espiral viciosa que
implica em sobre eliminagcdo de valores que afasta o ciclo econdmico das
vizinhancas do equilibrio, ou seja, um cenario de crise aguda no produto que
identifica a retirada da economia do seu curso, potencializada por congelamento no
crédito. Para além disso, também é necessario um aumento acelerado no nivel de
desemprego e contrag&do nos investimentos.

No caso do Brasil, segundo Sicsu (2019), o aumento acentuado no
desemprego carrega ainda outro indicativo da gravidade do choque econdémico: 0s
agentes, em geral, resistem a um processo de demissao em massa, e isso pode ser
explicado pelos custos que as empresas tém no processo de readmissdo, sendo
assim, em casos normais de crise, preferem atrasar as demissdes pois ja calculam
uma recuperacado posterior da economia, e, diferentemente deste caso, em
depressao, pela falta de perspectiva de recuperacdo, o choque econdmico
ultrapassa essa barreira dos custos de demissdo dos agentes, portanto, o
desemprego é muito acentuado.

A crise brasileira de 2014 foi de tal magnitude que causou alteracfes
substanciais em todas as varidaveis destacadas: produto, investimento, emprego e
crédito, conforme serd exposto no capitulo 2. De acordo com SicsU, a economia
brasileira comecou 0 movimento erratico de espiral viciosa em dezembro de 2013
por meio de uma contracdo real no crédito, e foi sucedido pela crise aguda do
produto entre 2014 e 2016, e crescimento acelerado no nivel de desemprego entre

2014 e 2017. Nas suas palavras:

No Brasil, a espiral viciosa destacada por Schumpeter fez os seguintes
movimentos: a recessdo contraiu o produto em 8,6% (entre o 1° trimestre de
2014 e o ultimo de 2016); a taxa de desemprego cresceu de 6,5% para
13,7% (entre o 4o trimestre de 2014 e o 1o trimestre de 2017); o saldo das
operacdes totais de crédito a economia teve uma contragdo em termos reais
de 14,3% (entre dezembro de 2013 e dezembro de 2017) e o saldo das
operacdes de crédito a pessoa juridica teve uma retracéo real de 26,9% no
mesmo periodo. Tal como as economias avancadas analisadas por
Schumpeter no seu Business Cycles, o Brasil fez sua espiral viciosa nas
trés variaveis cruciais por um periodo de dois a trés anos — 0 que é mais
uma indicacdo do diagnéstico de depressdo para a economia brasileira
(Sicsu, 2019, p.24).

24 CONCLUSAO DO CAPITULO
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O objetivo de entender o que Schumpeter e Keynes escreveram sobre
depressdo econdmica foi atingido por meio da exposicao feita nas duas primeiras
secOes deste capitulo, as quais, por meio de uma revisao das suas obras “Teoria do
Desenvolvimento Econdmico” e “Business Cycles”; e “Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda”; respectivamente, apresentam detalhadamente aspectos
importantes para 0s autores na caracterizacdo de uma economia em depressao: a
espiral viciosa proposta por Schumpeter, cujo destaque foi dado as suas
caracteristicas de congelamento no crédito e crise aguda do produto; e para Keynes,
a depressao aparece como um cenario econdmico cujas variaveis “motores” da
economia encontram-se travadas, com destaque para o congelamento investimento
previsto e seu reflexo no alto indice de desemprego.

A terceira secdo deste capitulo buscou sintetizar os conceitos tedricos
apresentados nas duas secfes anteriores e mostrar como esses conceitos podem
ajudar a compreender o fendbmeno da crise brasileira pos 2014. Foi apontado:

a) a origem psicologica da depressdo para ambos os autores, com
destaque para as semelhancas entre eles, principalmente no
tocante ao deslize de comportamento normal dos agentes para um
comportamento anormal, super protetivo e defensivo que
retroalimentam a caracteristica de afastamento do ciclo das
vizinhangas do equilibrio, na descricdo de Schumpeter, ou na
conformacao de um persistente equilibrio sub 6timo;

b) o reflexo deste comportamento nas variaveis macroeconémicas,
sendo a espiral viciosa conformada com o congelamento do crédito
e contracdo aguda do produto; e a parada do motor da economia
conformada com investimento muito abaixo do necesséario para
manutencdo de niveis de emprego saudaveis para economia, bem
como o consequente alto nivel de desemprego.

c) por fim, destaca que a crise brasileira apresentou, em certa medida,
todas as caracteristicas citadas como marcas da depressao,
portanto, analisar as variaveis chave destacadas pode indicar que a
economia brasileira pode ter apresentado caracteristicas
depressivas, dessa forma, a analise do comportamento das
variaveis pode ajudar a compreender melhor a profundidade da

crise brasileira.
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3 DADOS QUANTITATIVOS E ECONOMIA BRASILEIRA

Este capitulo tem como objetivo apresentar o comportamento das variaveis
macroecondémicas do Brasil no periodo de 2010 a 2020, relacionando-0os com 0s
conceitos abordados no capitulo anterior. Dessa forma, pretende-se entender se 0
quadro brasileiro, no periodo de 2010 a 2020 configura situagdo de mergulho em
depressao econdmica, levando em conta as caracteristicas de uma depressédo que
foram apresentadas no capitulo anterior. De acordo com o exposto no capitulo 1, as
principais variaveis agregadas de interesse que serdo analisadas neste capitulo séo:
produto, investimento, emprego e crédito. Para atingir esse objetivo este capitulo
esta estruturado em 6 sec¢bes distintas: a primeira tem como objetivo expor uma
breve comparacdo do periodo da década de 2010 a 2020 com periodos anteriores,
com o intuito de reforcar o carater de anormalidade no comportamento das variaveis
de interesse. As quatro sec¢des seguintes tém como fungdo principal expor
individualmente cada uma das variaveis de interesse citadas sob varios aspectos, e
em cada uma das sec¢des, foi feita uma analise levando em consideracéo graficos e
comportamentos das variaveis apresentadas. Finalmente, a sexta secdo tem como
objetivo apresentar uma conclusdo do capitulo, apresentando um resumo dos
objetivos alcancados. As principais fontes utilizadas neste capitulo séo as bases de
dados SIDRA/IBGE, IPEADATA e o Banco Central do Brasil.

3.1 BREVE COMPARATIVO COM UM PERIODO DE NORMALIDADE

De acordo com o exposto no capitulo 2, uma economia mergulhada em
depressdo tem como caracteristicas o seu funcionamento de forma anormal com
reflexos, conforme ja discutido, nos grandes agregados macroecondmicos, com
destaque para o produto, investimento, emprego e crédito. Tomando como base o
periodo anterior como um exemplo de normalidade, observa-se que que o
comportamento das variaveis se deu de forma diferente.

De acordo com o grafico 1 apresentado na introducdo e novamente
reproduzido abaixo, porém com o recorte do periodo comecando na década de
1960, a meédia das variagcbes percentuais do PIB por década mostra a

desproporcionalidade da década de 2011 a 2020, em relacdo a todas as demais
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décadas. Mesmo a década de 80 marcada pela crise da divida externa devido aos
choques do petréleo e dos juros possui média de 1,67%, o segundo valor mais baixo
da série. Mesmo em relacdo a essa média, a década de 2011 a 2020 apresentou 0
valor praticamente irrisorio de 0,36%, praticamente % do valor da primeira. Entende-
se, dessa forma, que a década em questéo é, de fato, um caso especial que foge da
normalidade decenal. O grafico a seguir mostra as médias das variacdes

percentuais de cada década do PIB real desde a década de 1980:

Graéfico 1 - Média das variacdes percentuais do PIB por década
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEADATA, 2023)

Adentrando um periodo mais recente, como se observa no grafico 2
apresentado na introducao e também reproduzido abaixo, nas ultimas duas décadas
a variacdo do PIB na década de 2000 apresentou um padrdo de crescimento
consistente, de modo que mesmo o ano de 2009 em que foi registrado uma
recessao, os registros das vizinhancas deste ano sdo de crescimento do PIB. Para
além disso, vale ressaltar a magnitude dessa consisténcia, uma vez que 8 entre 0s
10 registros do periodo de 2001 a 2010 s&o superiores a 3%. Na década seguinte,
entretanto, o comportamento se mostrou muito diferente: outrora consistente, agora
mostra-se demasiadamente volatil. Comecando em 2014, a década passou 7 anos

de taxas de crescimento baixas e volateis, positivas e negativas, com todo o periodo
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de 2014 a 2020 apresentando ininterruptamente taxas de crescimento inferior a 2%.
Os dois anos de crescimentos negativos mais expressivos da série, 2015 e 2016,
acumularam em relacdo a 2014, juntos, contragéo de 6,71% no PIB, sendo essa a
maior contracdo acumulada em 2 anos em todo o periodo desde a década de 1960.
O grafico a seguir mostra as variagdes percentuais do PIB real em relacdo ao ano

anterior, comecando em 2000:

Graéfico 2 - Variacdo anual percentual do PIB de 2000 a 2022
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEADATA, 2023)

O investimento bruto no periodo da década de 2001 a 2010 foi menos
homogéneo se comparado ao comportamento do PIB. A formacgédo bruta de capital
fixo (FBCF) trimestral dessazonalizado manteve-se flutuando em torno do indice 100
até o quarto semestre de 2003, quando iniciou trajetéria ascendente até o terceiro
trimestre de 2008, a partir do qual sofreu uma contragdo de dois trimestres e voltou a
crescer. Estabeleceu-se, portanto, de acordo com o grafico abaixo, um primeiro
momento de relativa estagnacdo e posteriormente uma tendéncia de crescimento,
com raros casos de contratacdes sucessivas que aconte¢cam por periodos
superiores a 1 ano. Entretanto, na década subsequente o comportamento da
formacdo bruta de capital fixo mudou de forma drastica. A partir do segundo
trimestre de 2013, cujo indice marca o valor de 200,28, iniciou-se um movimento
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anormal de queda que se manteve de forma praticamente ininterrupta por um
periodo de 4 anos até atingir o minimo local de 136,50 no segundo trimestre de

2017. O gréfico abaixo mostra a série longa da FBCF:

Grafico 3 - Formacéao Bruta de Capital Fixo real dessazonalizado - 1995 = 100 - de 2000 a 2023
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEADATA, 2023)

by

O deslize da normalidade para a anormalidade no tocante a variavel do
crédito aconteceu no comec¢o de 2015 em que o saldo da carteira de crédito real
sofreu pela primeira vez na série histérica um movimento claro de contragcdo. De
acordo com o grafico 3, de janeiro de 1995 a marco de 2004 o saldo do crédito total
se manteve praticamente estavel, registrando flutuacées muito sutis que mantiveram
a série estagnada no periodo. Entretanto, a partir desse més a série mudou
completamente de comportamento iniciando trajetéria ascendente durante o periodo
de 10 anos até janeiro de 2015, onde pela primeira vez desde 1995 se observa a
contracdo no saldo. O crédito contraiu-se de maneira continua por 3,5 anos até que
em julho de 2018 atingiu 0 minimo local e voltou a crescer. A quebra da normalidade
aconteceu, portanto, com a quebra da trajetéria ascendente que resultou na
contracdo aguda da série que acumulou durante esse periodo o total de 15% de

reducéo no saldo, como se vé no grafico abaixo:
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Gréfico 4 - Saldo da carteira de crédito total - real
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEADATA, 2023)

Dessa forma, observa-se quebra da normalidade estabelecida pelos
periodos anteriores em trés das quatro variaveis de interesse. Entretanto, para além
do comportamento atipico das variaveis, ha ainda outro indicativo forte da descrenca
dos agentes econdbmicos na capacidade das politicas fiscais e monetérias de
reestabelecer a normalidade: a PEC 55/2016, ou PEC dos gastos publicos
(Senadonoticias, 2016), estabelece de maneira forcosa um novo comportamento
obrigatério para a politica fiscal do governo: o montante dispendido pelos gastos
publicos ndo pode crescer acima da inflacdo medida pelo IPCA, salvos algumas
excecOes. Assim, o governo fica praticamente impossibilitado de realizar politicas
expansionistas por meio do aumento dos gastos publicos, de modo a tentar forcar

com que as contas publicas entrem em equilibrio.

3.2 COMPORTAMENTO DO PIB NO BRASIL

De acordo com o exposto no capitulo 1, a depressao implica no decaimento
extraordinario do PIB, com uma liquidacdo anormal de valores, ou, como descrito na
introduc&o, uma crise aguda no produto. O produto brasileiro, como se vé no Grafico

1, sofreu retracdes sucessivas em 2015, apds um periodo de sucessivos acréscimos
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de 2010 a 2014, de acordo com o periodo analisado. A retragdo no produto,
entretanto, foi de tal profundidade que o Brasil ndo foi capaz de restabelecer o seu
produto ao nivel de 2014 dentro do periodo da década em questdo, e apenas em
2022, ou seja, 8 anos depois, o Brasil foi capaz de gerar um PIB real superior ao de
2014.

Segundo os dados do IPEADATA, o PIB real sofreu queda aguda no produto
apos 2014, alcancando o valor minimo da década (a excec¢do de 2010) em 2016.
Apos 2016, observa-se um movimento de crescimento muito timido até 2019, com
taxas baixas e volateis de crescimento. Em 2020 ha uma nova queda no produto,
seguida por dois anos de crescimento. O grafico abaixo mostra o PIB real do Brasil,

recortado no periodo de 2010 a 2022:

Gréfico 5 - PIB real a pregcos de mercado - R$ de 2010 (milhdes)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEADATA, 2023)

A variacdo do PIB no periodo evidencia a magnitude do crescimento e a
tendéncia: de 2010 a 2014 houve um movimento de desacelera¢do no crescimento
que foi sucedido por um periodo em que ndo houve crescimento consistente.
Observa-se no periodo de 2015 em diante taxas de crescimento baixas e volateis,
positivas e negativas, resultado de crise aguda no produto (Sicsu, 2019, p.8).
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Conforme o grafico 4 exposto anteriormente, que mostra as variacdes
percentuais do PIB durante a década de 2010 a 2022, é possivel ver a variacdo do
produto de forma mais clara o quanto as taxas de crescimento no periodo pos 2014
foram baixas e volateis, positivas e negativas, a exce¢do de 2021 em que houve um
crescimento razoavelmente acima da média. A partir de 2010 nota-se que a variacao
do produto ja caminhava rumo a uma estagnacao e posterior queda efetiva no nivel
de produto.

O PIB per capita, por sua vez, evidencia outro aspecto da crise do produto:
apesar do PIB iniciar trajetéria ascendente animadora apos 2016, o PIB per capita
deixa claro que o pais nao foi capaz de recuperar o nivel pré crise, e, portanto, nao
foi capaz de estabelecer trajetdria de crescimento duradoura, fechando a série em
2020 em queda. Mesmo o pico de 2019 apds o vale da crise em 2016 que atingiu o
valor de aproximadamente R$ 38.250,00 n&o foi capaz sequer de igualar-se ao
menor valor pré crise no periodo da década, que foi de R$ 38.600,00 em 2010. A

sequir, o gréafico do PIB per capita no periodo de 2010 a 2020:

Gréfico 6 - PIB per capita real a precos de 2019 - em R$ 1000,00
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEADATA, 2023)

Portanto, a contracdo aguda do produto pés 2014 e o aumento populacional

do periodo fez com que o Brasil jamais recuperasse seus niveis pré 2014. Dessa
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forma, conclui-se que o Brasil perdeu capacidade, em termos de PIB per capita, de
oferecer melhorias na qualidade de vida dos brasileiros. Assim, conforme
evidenciado, no periodo pos crise, apenas o ano de 2015 pode superar o PIB per
capita do ano de 2010, ano este com o menor valor pré crise da década. Mesmo o
ano de 2019 cujo PIB per capita foi o0 segundo mais alto do pdés crise, néo foi capaz
de equiparar-se ao ano de 2010.

A magnitude desta perda pode ser observada no gréfico a seguir, cuja
trajetoria demonstra desde o inicio da década uma desaceleracdo ainda mais
violenta que a desaceleracdo do PIB. Comecando em 2014, em termos de PIB per
capita, o Brasil passa por um periodo turbulento com taxas de crescimento
negativas, e é sucedido por um periodo de taxas baixas e volateis, positivas e

negativas.

Grafico 7 - Variacdo do PIB per capita a precos de 2019
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEADATA, 2023)

As variagcbes no PIB per capita deixam ainda mais evidente a gravidade da
crise no produto brasileiro. O ano de 2010 teve um crescimento significativo em
relacdo ao ano anterior, com aumento da ordem de 6%, porém, o crescimento
desacelerou a partir de entdo, até culminar na crise de 2014, ano em que a primeira

variacdo negativa da década foi registrada. Apos 2014 os resultados foram ainda



40

piores, todos os anos em que o resultado foi uma variacdo negativa, 2015, 2016 e
2020, foram da ordem de 4% de retracdo em relacdo ao ano anterior, e, entre todas
as variagOes positivas, de 2017 a 2019, nenhuma chegou ao patamar de 1% de
crescimento.

Analisando, agora, a variacdo do PIB por grande setor da economia,
agropecuario, industrial e dos servicos, tiveram comportamentos um pouco
diferentes entre si, com destaque para o setor agropecuério que em 2017 teve um
crescimento da ordem de 14% em relagdo ao ano anterior. J4 a variacdo dos setores
da industria e servicos tiveram um comportamento mais proximo. Ambos
desaceleraram o crescimento apO0s o inicio da década, atingindo em alguns
momentos patamares em que houve retracdo. A seguir, o grafico que mostra as

variacdes percentuais do PIB por setor da economia, no periodo de 2010 a 2022:

Graéfico 8 - Variacao percentual do PIB por setor da economia
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEADATA, 2023)

Destaca-se também que o PIB do periodo dividido nos trés grandes setores
da economia, setor agrario, industrial e servigos, de acordo com o grafico 5, nota-se
gue o setor agrario se mostrou mais resiliente que os demais: durante todo o periodo
de 2010 a 2022, este apenas sofreu retracdo em 2012, de 3,08%, em 2016, de

5,22% e por fim em 2022, de 1,74%, com uma média de crescimento no periodo de
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2,85%. O setor de servicos se mostrou mais volatil: apenas duas vezes durante todo
o periodo o crescimento foi superior a 5%, mantendo-se majoritariamente perto da
média de crescimento do periodo, que foi 1,61%. J& o setor industrial foi 0 que mais
sofreu. Durante todo o periodo da série, observa-se que o setor sofreu retragdo em 7
dos 13 anos representados. A média de crescimento do periodo, portanto, € a menor
dos trés setores com apenas 0,53%.

Portanto, conclui-se que o PIB demonstrou comportamento compativel
com o aquele observado na depressao: crise aguda do produto entre os anos de
2014 e 2016 uma retracdo de 6,71%, sendo esse 0 biénio de maior contracao
observada em todo o periodo de analise e também da série longa exposta na sec¢ao
anterior. Para além da forte contracdo, o comportamento das taxas de crescimento
baixas e volateis, positivas e negativas demonstram a incapacidade do PIB de se
recuperar e estabelecer trajetdria consistente de crescimento. O comportamento do
PIB per capita se deu de forma muito semelhante, levantando preocupacfes sobre

piora na qualidade de vida, em média, da populacgéo.

3.3 COMPORTAMENTO DO INVESTIMENTO NO BRASIL

A leitura keynesiana de que os agentes entram em estado de paralisia em
situacdo de depresséo devido ao desconhecimento do contexto econdmico imposto
evidencia o deslize de uma situacdo normal, de conhecidos comportamentos dos
agentes, para situacdo anormal, onde a mera visdo de mundo dos agentes esta

abalada. Nas palavras de Sicsu:

Na depressdo, por desconhecimento do ambiente e devido as perdas
incorridas, a incerteza se eleva drasticamente, os agentes tendem a
paralisia — caracteristica crucial da anormalidade. A depressdo ndo é um
evento que tenha se repetido ao longo do tempo. Se ndo ha repeticdo, nédo
ha aprendizado. Portanto, a previsibilidade durante o longo processo

depressivo é reduzida (SicsU, 2019, p.28).
O comportamento do investimento no Brasil na década de 2010 foi bastante

curioso. Observando desta vez a formacgéo bruta de capital fixo apenas no periodo
apos 2010, nota-se que a FBCF se manteve em trajetdria de crescimento do inicio
da década até o comego de 2014, onde se manteve parcialmente estagnado por
dois trimestres, e, entdo, em conformidade com a crise brasileira, iniciou o

movimento de queda livre que perdurou até o terceiro trimestre de 2016, onde se
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manteve praticamente estagnado, sendo seguido por um leve movimento
ascendente no segundo trimestre de 2018 que dura até 2021, periodo esse que
sofreu apenas uma interrupcdo em 2020, periodo de chegada e alta disseminacao
da covid-19. Em 2021, entretanto, o nivel de FBCF manteve-se, novamente,
praticamente estagnado. O gréafico abaixo demostra a FBCF, desta vez, com inicio

em 2010, de modo a facilitar a visualizacao:

Grafico 9 - Formacéao Bruta de Capital Fixo real dessazonalizado - nimero indice com 1995 = 100
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. Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada
(IPEADATA, 2023)

A FBCF, conforme grafico 6, iniciou a série em trajetdria ascendente até
chegar ao pico de valor de indice 200,28 no segundo trimestre de 2013, o qual ficou
parcialmente estagnado e depois iniciou o0 movimento de queda aguda apos o
primeiro trimestre de 2014 e que perdurou até o quarto trimestre de 2016, cujo indice
equivale a 136,10. O movimento ascendente bastante timido que se sucede, mesmo
em Seu pico, NAo0 possui um pico equivalente ao valor pré-crise, sendo 178,85 o
maior valor registrado pés 2014, no primeiro trimestre de 2021. Portanto, em termos
de volume, a FBCF néo foi capaz de se restabelecer aos niveis pré crise.

A magnitude da queda e o comportamento se evidenciam na variagdo da
FBCF. De 2010 a 2012 houve pequenos acréscimos, porém, observa-se a

predominéncia do comportamento volatil, com taxas de crescimento baixas,
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positivas e negativas, em praticamente todo o periodo. Apenas trés vezes, durante o
periodo analisado, o crescimento foi igual ou superior a 5%. Dos 52 trimestres
presentes na série do grafico, 24 deles possuem crescimento superior a 0%, ja os 28
trimestres restantes mostram crescimento inferior a 0%, ou seja, perda de capital fixo
instalado. O grafico abaixo mostra as variacdes da FBCF no periodo iniciado em

2010:

Gréfico 10 - Formagcéo Bruta de Capital Fixo - variagédo percentual em relagdo ao trimestre anterior —
dessazonalizado
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEADATA, 2023)

O investimento, bem como PIB, também demonstra a caracteristica de taxas
de crescimento baixas e volateis, positivas e negativas (Sicsu, 2020, p.442), também
evidenciando, conforme exposto no capitulo 1, a existéncia de choques que
ultrapassam as capacidades das defesas institucionais e das politicas de lidar com o
choque na economia, desorganizando o sistema e a sua dinamica (Cardim de
Carvalho, 2016, p. 457).

A variagdo no nivel da FBCF evidencia duas caracteristicas
preocupantes: como mencionado, durante praticamente todo o periodo houve taxas
de crescimento baixas e volateis, positivas e negativas. Em toda a série foram

contabilizados os resultados de 52 trimestres, dos quais 28 trimestres tiveram
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crescimentos negativos versus 24 trimestres com crescimentos positivos. Dessa
forma, evidencia-se também que ndo houve o estabelecimento de uma trajetéria de
crescimento consistente no periodo.

A relagdo PIB - taxa de investimento em % do PIB mostra que mesmo em
termos proporcionais ao PIB, a taxa de investimento no Brasil sofreu queda abrupta.
Do inicio da série no periodo analisado até 2013 a relacdo se manteve praticamente
constante, tendo sua primeira queda perceptivel em 2014, caindo de 20,91% do PIB
em 2013 para 19,87% do PIB em 2014, iniciando a trajetoria de que encontrou seu
vale em 2017 com 14,56% do PIB. Posteriormente, inicia-se um timido movimento
ascendente que termina a série em 16,56% do PIB em 2020. O investimento,
portanto, ndo foi capaz de restabelecer seu nivel ao equivalente pré-crise, mesmo
em termos proporcionais ao PIB. O gréfico abaixo mostra a evolugdo da taxa de

investimento no Brasil em relacdo ao PIB, no periodo de 2010 a 2020:

Gréfico 11 - Taxa de investimento em % do PIB
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Instituto de Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE, 2023)

Com a instauracdo no Brasil dessa perda real de capacidade produtiva no
periodo, ou seja, perda da capacidade da variavel “investimento” de atuar como
motor ativo da economia. O Brasil, durante o periodo, teve seu motor da economia

travado. A mera participagédo da taxa de investimento no PIB recuou, de acordo com
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o grafico 12, de 20,91% em 2013 para 14,56% em 2016. Apoés isso, o leve
movimento ascendente atingiu 16,56% ao fim da série em 2020.

A capacidade instalada da industria (UCI), de acordo com o grafico mostrado
pelo boletim do Observatério da Industria (2020) sofreu queda no percentual de uso
apos janeiro de 2014 em praticamente todas as categorias analisadas, com leve

recuperacao nesse percentual a partir de 2017, como se vé no grafico abaixo:

Gréfico 12 - Utilizacdo da capacidade instalada de setores industriais selecionados - % em relacao a
capacidade total
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Fonte: Confederacao Nacional da Industria (CNI, 2023)

Essa queda no percentual de uso da capacidade instalada com inicio em
2014 pode indicar um aumento no receio dos agentes no tocante as decisfes de
producdo. O crescimento da producéo industrial no Brasil no periodo 2012 a 2019,
foi surpreendentemente negativo quando olhamos para os setores industriais
discriminadamente. De acordo com o Boletim do Observatério da Industria (2019),
praticamente todos os setores durante o periodo analisado sofreram queda na
producdo. No grafico a seguir, é possivel ver a queda na producdo no primeiro
trimestre de 2019, em comparac¢do com o primeiro trimestre de 2012. Em 19 dos 22
setores analisados houve queda, em 1 dos setores a variagédo foi de 0% e em 2

setores houve um leve aumento.
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Gréfico 13 - Taxa de crescimento da producao industrial discriminada por setor — Primeiro trimestre
de 2019 (base de comparacéo = primeiro trimestre de 2012)
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Fonte: - Boletim do Observatdrio da Indistria (Centro Celso Furtado)

O estoque liquido de capital fixo (ELCF) no Brasil, ou seja, os fluxos de
formacao bruta de capital fixo, deflacionados e descontados da depreciacdo, sofreu
movimento de estagnacdo pdés 2014, e, logo apds, esse estoque entrou em um
movimento de perda de capacidade produtiva, ou seja, 0 investimento ndo foi
suficiente sequer para cobrir os meros custos da depreciagdo do estoque de capital

instalado. O gréafico demonstrativo do ELCF se encontra a seguir:



47

Graéfico 14 - Estoque Liquido de Capital Fixo deflacionado - 2010 T1=100

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEADATA, 2023)
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Conclui-se, portanto, que o Estoque Liquido de Capital Fixo, como esperado,
congelou. Conforme o grafico 10, a trajetéria ascendente do grafico sai do indice 100
no primeiro trimestre de 2010 e atinge 114,14 no segundo trimestre de 2014, porém,
0 que se sucede é um periodo de estagnacdo, evidenciando o estado de paralisia
dos agentes face a descrenca da capacidade das barreiras institucionais de
absorver o choque na economia. A medida protetiva dos agentes foi justamente o
nao investimento em novas maquinas e equipamentos, pois a elevacdo da incerteza
e baixas perspectivas de lucros os conduziram a paralisia, caracteristica da
anormalidade (Sicsu, 2020, p. 446). O resultado desse comportamento é a queda na
Formacdao Liquida de Capital Fixo, cuja trajetéria de queda € observada a seguir.

Observando a Formacgdo Liquida de Capital Fixo (FLCF), ou seja, aquele
capital observado no periodo de interesse descontado da Ultima observacéo,
também sofreu queda drastica no periodo. Iniciando a série em queda ténue, como
observado no inicio do grafico 15, a partir de 2013, irrompe em queda livre chegando
em niveis abaixo de zero, ou seja, perda liquida de capital, em 2016 e mantendo-se
abaixo de zero durante todo o restante do periodo, a excecdo de 2019. Abaixo, o
grafico demonstrativo do comportamento da FLCF de 2010 a 2020:
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Grafico 15 - Formacéo Liquida de Capital Fixo deflacionado
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEADATA, 2023)

Com a queda acentuada na FLCF a partir de 2013 o investimento liquido
observado chegou, em 2016, em um nivel observado abaixo de zero, retificando
primeiramente a condicdo de desinvestimento liquido e queda efetiva da capacidade
produtiva do pais, e também a mudanca do comportamento dos agentes que
inicialmente, de 2010 a 2013 mantiveram-se realizando investimentos liquidos
significativos, porém realizaram o movimento de mudanca para um comportamento
defensivo. Dessa forma, congelamento do Estoque Liquido de Capital e a queda no
nivel de Formacao Liquida de Capital Fixo abaixo de zero configuram um caso em
gue nem o0s niveis de investimento ndo sdo suficientes para cobrir a mera
depreciacdo do capital, reforcando o citado quadro de desinvestimento liquido.

De acordo com os dados expostos nesta secdo, conclui-se que o
investimento no Brasil, durante o periodo analisado, apresentou comportamento
compativel com o comportamento depressivo exposto no capitulo 1. A FBCF sofreu
contracdo aguda de magnitude até entdo inédita de 15% de 2014 a 2017. O estoque
liguido de capital fixo congelou a partir de 2015, mantendo-se praticamente
constante desde entdo. A perda da capacidade do investimento de liderar o
crescimento da economia, conforme descrita no capitulo 1, fica ainda mais clara com

o resultado da formacéo liquida de capital fixo que decresceu ao longo da década
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até atingir valores negativos em 2016 a 2020 a excecdo de 2018, de modo a
configurar um quadro de desinvestimento liquido no Brasil, conformando o entrave

no principal motor econdmico nos termos de Keynes.

3.4 COMPORTAMENTO DO EMPREGO NO BRASIL

De acordo com a relacdo de dependéncia caracterizada como o volume de
emprego sendo uma funcgéo do investimento (Keynes,1996, p.133), é esperado que
a gueda abrupta do segundo, o primeiro também tenha sofrido com grandes
oscilacbes. O desemprego alto e persistente, por varios anos, € caracteristica
marcada de um periodo depressivo, indicando, em conjunto com as outras variaveis,

uma insuficiéncia da demanda prolongada. Nas palavras de Sicsu (2020, p. 439):
A insuficiéncia persistente de demanda é responsavel por manter, por um
longo tempo, o produto abaixo do produto original, isto é, aquele que o pais
possuia antes da crise [..]. Além disso, as taxas de desemprego
permanecem altas também por um longo periodo.

A persisténcia da insuficiéncia de demanda reforca a ideia de que a
intensidade do choque na economia brasileira ultrapassou as barreiras do sistema
econdmico e os agentes, em desconfianca, ndo restabelecem suas expectativas de
demanda por periodos longos e ndo investem, retroalimentando o alto indice de
desemprego.

Durante o periodo de 2012 a 2020, houve aumento significativo do nimero
de pessoas com 14 ou mais anos de idade, ocupadas ou desocupadas dispostas a
trabalhar, com a série iniciando com aproximadamente 95 milhGes de pessoas e
chegando a 2020 com mais de 105 milhées de pessoas, ou seja, um acréscimo no
periodo da ordem 10 milh6es de pessoas. Apds o primeiro trimestre de 2020 o
namero de pessoas na forca de trabalho cai significativamente até o terceiro
trimestre do mesmo ano, retornando ao valor da ordem de 97 milhées de pessoas,
porém, com a quantidade de pessoas chegando ao patamar de 107 milhdes de
pessoas no quarto trimestre de 2021 e atingindo o pico histérico no terceiro trimestre
de 2022, com aproximadamente 108 milhdes de pessoas na forca de trabalho. O
grafico a seguir mostra a evolucdo da forca de trabalho no Brasil, no periodo de

2012 ao primeiro trimestre de 2023:
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Graéfico 16 - Pessoas de 14 anos ou mais de idade, na forca de trabalho, na semana de referéncia
(Mil pessoas)
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir de dados do Instituto de Brasileiro de Geografia e Estatistica -
PNAD Continua (IBGE, 2023)

Como observado, a forca de trabalho no Brasil no periodo de 2012 ao
primeiro trimestre de 2020 sofreu acréscimos consistentes com o saldo em 2020 de
10 milhées de pessoas a mais em relacdo a 2012, saltando de 95 milhdes de
pessoas para 105 milhdes de pessoas. No final do periodo, apdés uma queda no
segundo trimestre de 2020 para 97 milhdes de pessoas, voltou a subir até atingir o
pico de aproximadamente 108 milhGes de pessoas na forca de trabalho. Esse
movimento pode ser explicado pelas politicas de auxilio emergencial adotadas pelo
Brasil durante o inicio do periodo do espalhamento da covid-19 no Brasil que
combinada com o medo da contaminacdo do pelo patégeno, fizeram com que as
pessoas deixassem de buscar, temporariamente, por emprego. O esgotamento da
politica de auxilio emergencial, entretanto, marca a necessidade financeira das
pessoas por trabalho remunerado, explicando o aumento na forca de trabalho que
se sucedeu (boletim do observatorio da industria, 2020).

J& o numero de pessoas ocupadas na semana de referéncia, como se vé no
gréafico abaixo, inicia a série em 2012 com cerca de 88 milhdes de pessoas, e, ap0s
um pico de quase 93 milhdes de pessoas ocupadas no quarto trimestre de 2014, a

quantidade de pessoas regride progressivamente até atingir novamente o patamar
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de 88 milhdes de pessoas no primeiro trimestre de 2017. A partir da a série passa
por aumentos consistentes até o pico de 95,5 milhdes de pessoas no quarto
trimestre de 2019, onde ocorre inversdo e queda brusca até o minimo histoérico de 83
milhdes de pessoas, que logo nos trimestres subsequentes foi revertida e chegou ao
pico histérico de todo o periodo de cerca de 99 milhdes de pessoas ocupadas. A
série fecha no primeiro trimestre de 2023 com leve queda, com 97 milhdes de
pessoas ocupadas. O grafico abaixo mostra a quantidade de pessoas da forca de
trabalho ocupadas durante a semana de referéncia, no periodo de 2012 ao primeiro
trimestre de 2023:

Grafico 17 - Pessoas de 14 anos ou mais, ocupadas na semana de referéncia (mil pessoas)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Instituto de Brasileiro de Geografia e Estatistica -
PNAD Continua (IBGE, 2023)

Em concordancia com a queda acentuada no investimento, e com o nivel de
forca de trabalho crescendo, a taxa de desocupacéo ou taxa de desemprego (IBGE)
aumentou consideravelmente, movimento este iniciado no imediato pés 2014, saindo
de 6,6% no trimestre out - dez de 2014 para 6,9% no trimestre out - jan 2015,
movimento esse que apenas atingiu seu pico local em 2017 no primeiro trimestre do
ano, com 13,9% e mantendo-se acima de 12% por praticamente todo o periodo
subsequente até o final de 2019 em que sofre leve queda para 11,1% no ultimo

trimestre do ano, sendo seguido por um novo aumento abrupto que atinge a maxima
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histérica no trimestre jan - mar de 2021, com 14,9%, quando foi sucedido pelo
movimento de queda do desemprego que fecha a série no trimestre out - dez em

8,5%. O gréfico a seguir mostra a evolugédo da taxa de desocupacdo no periodo de
2012 ao final de 2022:

Grafico 18 - Evolucéo da taxa de desocupacao
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Instituto de Brasileiro de Geografia e
Estatistica - PNAD Continua (IBGE, 2023)

Conforme o grafico, a série iniciada em 2012 indica 8% no trimestre maio -
julho de 2012 e se mantém em trajetéria de queda até o trimestre outubro -
dezembro de 2013, em que atinge minima histérica de 6,3%. Apds esse minimo, a
taxa de desocupacédo sofre um leve aumento, e, exatamente um ano depois, atinge
a marca de 7%. Os efeitos da crise ficam bastante aparentes apds essa marca, com
a taxa de desocupacédo em trajetéria ascendente bastante acentuada, atingindo um
maximo local de 13,9% no trimestre fevereiro - abril de 2017. Logo apds esse pico, 0
valor recua até chegar no patamar de 11,9% no trimestre out - dez de 2019,
sofrendo novo aumento brusco até o pico historico de todo o periodo em 14,9% em
jul - set de 2020, e apods isso sofre queda consistente, fechando a série no valor de
8,5%. Mesmo a minima historica pos crise, de 8,1% em set - nov 2022, n&o foi
capaz de igualar-se ao nivel pré crise de 6,9%.
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Conforme observado, do periodo do estopim da crise até os ultimos dados
da série ndo foi capaz de se restabelecer aos niveis pré-crise, e, mantendo-se
particularmente altos acima de 10% entre 2016 e 2022, configura um longo periodo
de 6 anos de altas taxas de desemprego, caracteristica marcada da depresséo.
Apesar de que apés o primeiro trimestre de 2022 a taxa de desemprego caiu abaixo
de 10%, em nenhum momento, mesmo no ponto mais baixo pos crise (out - dez de
2022, com 7,9%), o Brasil nunca se recuperou verdadeiramente em termos de
desemprego, da depressdo, ao menos seguindo o critério de Sicsu exposto na
introducéo, em que o nivel de emprego deve alcancar 0 mesmo patamar pré-crise.

O saldo de empregados também sofreu queda no periodo analisado. De
acordo com o gréfico abaixo, h& forte sazonalidade em todo més de dezembro em
que o saldo é negativo. Mesmo com esse desvio € possivel ver a tendéncia de
gueda do saldo de empregos formais do inicio da série, com o patamar de 180 mil
positivos caindo ao patamar de 46 mil em novembro de 2012, desconsiderando 0s
destoantes resultados dos meses de dezembro de cada ano. Apds esse periodo de
desaceleracdo had um curto periodo cujos saldos sdo positivos e crescentes,
chegando ao pico de 260 mil positivo em fevereiro de 2014, porém, ha uma forte
retracdo nos valores de modo que a série fica majoritariamente em valores negativos
no periodo de janeiro de 2015 até fevereiro de 2017, em que se pode observar nova
inversdo com valores majoritariamente positivos. O maior pico pds crise aconteceu
em fevereiro de 2019, com saldo positivo da ordem de 173 mil. O gréfico a seguir
mostra o saldo de empregados com carteira assinada, durante o periodo de 2010 a
2020:
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Grafico 19 - Saldo de empregados com carteira assinada
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEADATA, 2023)

Devido a mudanca de comportamento dos agentes, no inicio da depressao,
acontece um movimento de demissfes muito acima da média que resulta na
disparada do indice de desemprego. Conforme dito anteriormente, em casos
normais de recessédo, 0s agentes preferem atrasar as demissdes devido aos custos
envolvidos nas demissdes e readmissdes, ou seja, com um vislumbre do fim da
recessao os agentes, em média, preferem ndo demitir. Em contexto de depresséo,
entretanto, ndo ha um facil vislumbre de recuperacdo: ha diante dos agentes, de
fato, um choque econbmico poderoso o bastante para ultrapassar as barreiras
defensivas, fazendo os agentes entenderem que 0s meros ajustes econémicos nao
serdo suficientes para a superacdo da recessdao. Observa-se, entdo, que a
quantidade de empregos formais medidos pelo saldo de registros em carteira no
grafico 16, também despencou apos o inicio da crise. Apesar da desaceleracdo nos
saldos positivos no periodo do primeiro més de 2010 ao nono més de 2013, é
apenas apos 2014 em que o saldo cai acentuadamente, de modo que de outubro de
2014 a fevereiro de 2017, praticamente todos os meses registraram saldo negativos,
com mais demissdes do que admissbes no periodo, em concordancia com o
aumento acentuado da taxa de desocupacdo no periodo. Apos o inicio de 2017,

entretanto, apesar de timidos em relacdo ao inicio da série, de fato, a maioria dos
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saldos mensais sao positivos, porém, em nenhum més apos 2014 se atingiu um
saldo positivo da ordem de 200 mil, como no inicio da série.

A média de horas habitualmente trabalhadas na semana de referéncia
utilizada na pesquisa sofreu queda no periodo analisado. A série iniciada em 2012
tem como primeira média de horas o valor de 40,6 horas, porém a série fecha no
primeiro trimestre de 2023 em 39,3 horas de média habitualmente trabalhadas,
passando pelo minimo de 39 horas em alguns periodos em 2017, 2018 e 2019,
porém, ndo ha grandes oscilagcbes visiveis. A média de horas efetivamente
trabalhadas na semana de referéncia, por sua vez, sofre com mais oscilagdes. No
terceiro trimestre de 2013 ha um pico de 39,2 horas trabalhadas, porém, € sucedido
por um continuo movimento de queda até atingir o valor de 36,7 horas por duas
vezes, a primeira no primeiro trimestre de 2018 e a segunda no primeiro trimestre de
2019. Apos isso, ha um movimento de recuperacéo que fecha a série em 37,7 horas
trabalhadas, interrompida pelo minimo histérico da série no primeiro trimestre de
2020, com média de horas trabalhadas em 35,4. A seguir, o grafico mostra em
detalhes a relacdo das horas habitualmente trabalhadas e as horas efetivamente

trabalhadas na semana de referéncia:

Grafico 20 - Média de horas habitualmente trabalhadas por semana e efetivamente trabalhadas na
semana de referéncia
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A taxa de subocupacdo por insuficiéncia de horas trabalhadas que mede
agueles entre os ocupados que trabalham menos do que 40 horas semanais porém
gostariam de trabalhar mais (IBGE), de acordo com o grafico 18, inicia a série em
8% no primeiro trimestre de 2012 e passa por um movimento de queda até atingir o
valor de 4,8% no terceiro trimestre de 2014, quando o movimento € interrompido por
uma alta que atinge 6%, porém cai ao valor da minima histérica do periodo a 4,4%
no quarto trimestre de 2015. No comeco de 2016, porém, a taxa de subocupacgéo
sobre aumentos consistentes até atingir a maxima histérica do periodo de 8,6%,
guase o dobro da minima histérica do periodo. O movimento de queda que se segue
termina a série em 5,1%, no primeiro trimestre de 2023. Apesar de a amplitude das
oscilacbes da taxa de subocupacdo por insuficiéncia de horas trabalhadas ser
menos do que a amplitude das oscilagBes da taxa de desocupacdo, com minimas de
4,4% e 6,3%, e maximas de 8,6% e 14,9%, ou seja, variacdo maxima de 4,2% e
6,3%, respectivamente, é observado que a taxa de subocupacdo também néo foi
capaz de recuperar 0 seu nivel pré crise, ou seja, uma parcela maior de pessoas
entre 0os ocupados estdo trabalhando menos horas do que gostariam de trabalhar
em relacdo ao periodo pré-crise. A seguir, o grafico mostra em detalhes a evolugéo
da taxa de subocupacao por insuficiéncia de horas trabalhadas no periodo de 2012
a 2023:
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Graéfico 21 - Evolucédo da taxa de subocupacao por insuficiéncia de horas trabalhadas
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir de dados do Instituto de Brasileiro de Geografia e Estatistica -
PNAD Continua (IBGE, 2023)

O percentual da populacdo desalentada, ou seja, daqueles que tém
disponibilidade e vontade de trabalhar, mas desistiram por achar que néo
conseguiriam trabalho por qualquer razdo, também sofreu elevagcédo preocupante. A
série comeca em 2012 com 2% e sofre queda até chegar na minima histérica do
periodo com 1,4% no trimestre maio - julho de 2014. ApGs a minima historica, o
percentual da populacdo desalentada passa por acréscimos praticamente
ininterruptos até atingir a méaxima historica de 5,7% no trimestre de junho - agosto de
2020, quase o triplo do comeco da série. Entretanto, 0 movimento se reverte e as
guedas sucessivas no percentual atingem 3,4% ao final da série no trimestre
fevereiro - abril de 2023, com o valor sendo maior que o dobro da minima histérica
de 1,4%. A seguir, o grafico demonstrativo do percentual da for¢ca de trabalho em
situacao de desalento:
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Grafico 22 - Evolucédo do percentual da forca de trabalho desalentada na semana de referéncia
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir de dados do Instituto de Brasileiro de Geografia e Estatistica -
PNAD Continua (IBGE, 2023)

Entende-se de acordo com o grafico que, apos o inicio do periodo da crise
do produto no final de 2014, o Brasil ndo foi capaz de restabelecer o nivel pré-crise
do percentual de pessoas desalentadas, n&do configurando uma recuperagcao
completa.

Portanto, entende-se que o emprego, tal como o PIB e o investimento,
também apresentou comportamento compativel com aquele observado na
depressao. De acordo com o capitulo 1, o desemprego acentuado e duradouro é
uma marca da depressdo e deriva da falta de perspectiva dos agentes na
recuperacdo da economia em um futuro préximo, e, portanto, realizam as demissdes
como um comportamento defensivo. No final de 2014 a taxa de desocupacédo saltou
de 6,6% para impressionantes 13,9% no comeco de 2017, e manteve-se superior ou
muito proxima a 12% por mais 5 anos até finalmente comecar a ceder. Dessa forma
o periodo de aumento e persisténcia da alta do desemprego soma aproximadamente
7 anos. Para além dos desocupados, também se destacou a piora nos indicadores
de trabalho entre os ocupados: a queda nas horas efetivamente trabalhadas em
relacdo as horas habitualmente trabalhadas, além do aumento expressivo no nivel

de sub ocupacédo demonstram a piora em outros aspectos do trabalho e emprego.
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Finalmente, o percentual da populacdo desalentada quase triplicou durante a
década, saltando de 2% em 2012 para 5,7% em 2020.

3.5 COMPORTAMENTO DO CREDITO NO BRASIL

A variavel macroecondmica do crédito também sofreu forte retracdo na
oferta e demanda no pés-crise, voltando a se recuperar apos 2016. De acordo com a
Pesquisa Trimestral de Condi¢cdes de Crédito, as grandes empresas passaram a
demandar menos crédito, assim como o movimento de oferta também teve retracao
no periodo de 2011 a 2016. ApGs o inicio de 2016, ambas oferta e demanda de
crédito das grandes empresas passaram a subir, acabando por estabilizar-se apés o
inicio de 2020.

Destaca-se que a demanda por crédito, medida com base na
percepcao das instituicdes financeiras que participam da pesquisa do Banco Central
do Brasil, é, durante praticamente todo o periodo, excetuando-se apenas o terceiro
trimestre de 2016 e o quarto trimestre de 2017, maior do que a oferta por crédito das
grandes empresas. O grafico a seguir mostra o comportamento da oferta e demanda

por crédito, especificamente das grandes empresas, no periodo de 2011 a 2022:

Gréfico 23 - Pesquisa trimestral de condicbes de crédito - Grandes Empresas - pontos
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2023)
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No tocante as micro, pequenas e médias empresas, 0 comportamento da
demanda, oferta e aprovacbes de crédito observado foi bastante similar ao
comportamento observado anteriormente com as grandes empresas, com as
diferengas mais notaveis sendo queda dos niveis de crédito de 2011 a 2014 muito
menos brusca que no caso anterior, porém, com intensificacdo no periodo de 2014 a
2016. Além disso, a recuperacdo das variaveis de crédito aconteceu um pouco
depois do primeiro trimestre de 2016, ou seja, houve um atraso em relagcdo aos
niveis observados com as grandes empresas. Novamente, a oferta de crédito
observada é, em praticamente todo o periodo, inferior & demanda por crédito das
micro, pequenas e médias empresas. Abaixo, o0 grafico que mostra o comportamento
da oferta e demanda por crédito das micro, pequenas e médias empresas no
periodo de 2011 a 2022:

Gréfico 24 - Pesquisa trimestral de condi¢8es de crédito - micro, pequenas e médias empresas -
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2023)

O comportamento do crédito a pessoa fisica destinado ao consumo parece,
novamente, bastante similar aos dois casos anteriores, principalmente no formato
das curvas, porém, nesse caso, 0s niveis se mantém relativamente estaveis até o
primeiro trimestre de 2014 quando ocorre a queda dos mesmos. A recuperacgao,

assim como nos casos anteriores, comecou em 2016. Poucas vezes, porém, a oferta
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se mostra superior a demanda observada no periodo. A seguir, o grafico mostra o
comportamento da oferta e demanda por crédito destinado ao consumo, no periodo
de 2011 & 2022:

Grafico 25 - Pesquisa trimestral de condicfes de crédito - crédito para consumo - pontos
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2023)

O crédito habitacional também sofreu queda progressiva na oferta e
demanda no periodo de 2015 a 2016, recuperando-se em seguida, e, como nos
outros casos, a demanda por crédito foi praticamente todo o periodo superior a

oferta, como se vé no grafico:
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Graéfico 26 - Pesquisa trimestral de condicfes de crédito - crédito habitacional — pontos
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2023)

O saldo da carteira de crédito em relacdo ao PIB, ou seja, a relacéo
percentual entre o saldo de crédito que foi concedido pelo Sistema Financeiro
Nacional e o valor corrente do produto brasileiro acumulado nos ultimos doze meses
sofreu queda a partir de 2015, tanto na relacdo entre o saldo total da carteira de
crédito e o PIB, quanto no saldo da carteira de crédito as empresas. O gréfico a
seguir mostra o comportamento do saldo da carteira de crédito total, crédito as
pessoas juridicas e as pessoas fisicas, em relacdo ao PIB, no periodo de 2010 a
2023:
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Grafico 27 - Saldo da carteira de crédito em relacao ao PIB (%)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2023)

O saldo da carteira de crédito em relacdo ao PIB desagregado por grande
setor econbmico mostra que o crédito concedido ao setor agropecuario manteve
proporcdo praticamente constante ao longo de todo o periodo, entretanto, as
contracdes agudas aconteceram no crédito concedido ao setor industrial e no crédito
concedido ao setor de servicos. Ambas as trajetdrias se mantiveram levemente
crescentes até dezembro de 2015, em que as trajetérias sofrem inversao e passam
a mostrar trajetérias decrescentes. O saldo da carteira de crédito ao setor industrial
atingiu o pico de 14% do PIB neste més e sofreu contracdes praticamente
incessantes por mais de quatro anos até fevereiro de 2020, més em que atingiu o
vale 8,1% do PIB. Apesar do breve periodo subsequente em que a série se recupera
um pouco atingindo a marca de 9,8% do PIB, em seguida, volta a contrair-se e
mantém-se na faixa de 8%.

A contracdo pos dezembro de 2015 na relagdo crédito/PIB ao setor de
servigcos foi menos marcante: no més em questdo a relagdo marcava 9,6% e sofreu
contracdes sucessivas até agosto de 2017, onde registrou 7,6% e manteve-se
praticamente constante até outubro de 2019, més a partir do qual o saldo passou a
sofrer aumentos até atingir 9,8% em janeiro de 2021, marca superior ao pico de

dezembro de 2015. Posteriormente a relagdo passou por leve queda, fechando a



64

série em 8,9%. Abaixo, se vé o comportamento do saldo da carteira de crédito em

relacdo ao PIB por setor econémico, no periodo de 2012 a 2023:

Gréfico 28 - Saldo da carteira de crédito em relacdo ao PIB (%) desagregado por setor econdmico
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2023)

Analisando o saldo das operacdes de crédito real por porte das empresas
fica claro que em cenario de crise as credoras preferem oferecer recursos as
empresas grandes em detrimento das empresas menores, em conforme postulado
por Schumpeter e exposto no capitulo 1: ha preferéncia por empresas ja
consolidadas pois parecem oferecer menor risco. Como se vé no grafico a seguir,
ambas as séries apresentam contragcdo no crédito real absoluto, porém, ha
diferencas notaveis. O saldo das operacfes de crédito destinadas as micro,
pequenas e médias contraiu-se em cerca de 45% no periodo entre novembro de
2014 e janeiro de 2018. Conforme observado no grafico, o periodo de 3 anos foi
marcado pela contracdo praticamente incessante. ApOs estabilizar-se em janeiro de
2018 por volta do indice de valor 61,99 a série apenas volta a registrar aumento
significativo cerca de 2 anos depois a partir de fevereiro de 2020 em que saiu de

62,77 e atinge 93,32 em agosto de 2023, encerrando a série ainda abaixo do nivel
de inicio.
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Ja o saldo das operacdes de crédito destinadas as empresas de grande
porte também sofreu contracdo, porém com outras caracteristicas. A contracao
aconteceu de forma mais branda se comparada ao caso das empresas menores,
porém, ndo parece haver um movimento de recuperacdo dos niveis de crédito. A
Série registra crescimento praticamente continuo de janeiro de 2012 até setembro de
2015, em que registrou indice de 136,91 e, em seguida, iniciou-se o0 movimento de
contracdo nesse saldo de crédito até atingir 109,11 em maio de 2017. O
comportamento de oscilagdo subsequente, entretanto, mostra que apesar de leves
movimentos ascendentes, estes sdo curtos e volateis pois voltam a registrar queda
em seguida, mantendo o indice entre 102,75 e 120,74. Apesar de ndo haver apos
2015 nenhum movimento ascendente consistente, conforme dito, a contracao foi
menos marcada do que no caso das empresas menores, de modo que a série
termina com registro de 104,09, valor levemente superior ao do inicio da série.

Abaixo, o grafico do saldo das operacdes de crédito real as empresas grandes, e
micro, pequenas e médias:

Gréfico 29 - Saldo das operacgfes de crédito real as empresas por porte em ndmero indice - janeiro

de 2012 = 100

160,00

140,00

120,00

100,00 «*

80,00 Jf-’_/u

60,00

40,00

20,00

0,00
dddggaddgdggaa28geggEEE
s §Ez3Edris3esrprEEEas

e indice Saldo das operacdes de crédito - Micro, Pequena e Média

indice Saldo das operagdes de crédito - Grande

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2023)

Adentrando no topico do crédito destinado ao setor empresarial, o saldo da

carteira de crédito de recursos direcionados a pessoa juridica em relacdo ao PIB
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também sofreu contracdo aguda. O comportamento do saldo dessa modalidade de
credito é especialmente indicativo da falta de perspectiva de recuperacdo dos
agentes, uma vez que implica em contracdo dos investimentos de médio e longo
prazo e também de produc¢do. De acordo com a definicdo do BCB:
operacBes de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) ou vinculadas a recursos orcamentarios, destinadas, basicamente, a
producdo e ao investimento de médio e longo prazo aos setores imobiliario,
habitacional, rural e de infraestrutura (Banco Central do Brasil, 2023).
Conforme o grafico abaixo, observa-se o aumento do saldo da carteira de
crédito a pessoa juridica em percentual do PIB do inicio da série em marco de 2007
até dezembro de 2015, com um salto de 6,81% ao patamar de 14,6% do PIB. O
saldo, entdo, sofreu decréscimos em relacdo ao PIB incessantemente por um
periodo de 4 anos até atingir o minimo local da série em fevereiro de 2020 com o
valor de 7,41% do PIB, ou seja, representa nesse ponto cerca de metade do que
chegou a representar em relacdo ao PIB. Apesar do breve espasmo posterior, a
série contraiu-se novamente e encerrou com o valor de 7,4% do PIB. O gréfico
abaixo mostra o saldo da carteira de crédito as pessoas juridicas com recursos
direcionados:

Gréfico 30 - Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados as pessoas juridicas em relagao
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Essa situacdo em que o empresario deixa de buscar crédito para investir por
medo dos retornos negativos, e dessa forma, no agregado, faz o entrave no motor
da economia, configura no movimento que pode ser entendido como a manifestagéo
maior do deslize da situacdo normal de recessdo para uma situacdo anormal de
depressao: a busca por maiores fatias de mercado e margens de lucro ficam em
segundo plano, dando espag¢o ao comportamento defensivo de mera sobrevivéncia.

O reflexo da contracdo no crédito as empresas se vé na desalavancagem
progressiva que as empresas mostram a partir de 2014. De acordo com o Serasa
Experian, o endividamento das empresas em relacdo ao total de seus ativos
apresentou trajetéria sutiimente ascendente no periodo de 2008, com endividamento
de 50,4% em relacdo aos ativos, a 2013, com endividamento de 55,4%. O pico da
série em 2013, entretanto, marcou o inicio da desalavancagem das empresas pelo
periodo de 5 anos, chegando ao valor minimo da série de apenas 42,6% em 2018.
Essa desalavancagem é a manifestacdo da mudanca de comportamento dos
agentes que assumiram postura defensiva para sobreviver no mercado, indicando
gque quando a crise econdmica eclodiu, ndo havia sequer um vislumbre de
recuperacdo econdmica no futuro proximo. A seguir, o grafico que mostra a evolugéo

do endividamento das empresas em relacéo a % dos ativos:

Gréfico 31 - Evolugdo do Endividamento das Empresas (%)
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Portanto, a variavel do crédito também se comportou de modo compativel
com o comportamento depressivo. Apesar da oferta e demanda nédo estarem
totalmente desalinhadas, os saldos das carteiras de crédito apresentaram contracéo

aguda, conformando, juntamente com as demais variaveis, a espiral viciosa descrita
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por Schumpeter e exposta no capitulo 1. O saldo da carteira de crédito total
apresentou contracdo a partir do final de 2015 e voltou a se recuperar apenas em
2020, entretanto, apenas o crédito destinado & pessoa juridica se retraiu. Os setores
mais afetados foram o de servi¢os e o industrial, este Ultimo em especial, retraiu-se
de 12% para 8% do PIB e nédo foi capaz de se recuperar. O crédito destinado aos
investimentos e producdo, ou seja, aquele crédito especificamente direcionado a dar
suporte ao motor da economia, também sofreu contracdo aguda apds 2014, caindo
da casa dos 14,6% do PIB para 7,4% do PIB. O resultado liquido desse processo foi
a desalavancagem progressiva das empresas iniciada em 2014 até 2018,

configurando mais uma manifestacdo da mudanca de comportamento dos agentes.

3.6 CONCLUSAO DO CAPITULO

O objetivo de evidenciar o comportamento anormal das variaveis por meio
de uma comparacdo com um periodo de normalidade foi atingido na primeira se¢éo
deste capitulo por meio da exposicdo das séries longas das variaveis chave de
interesse e da andlise das mesmas com foco na mudanca de comportamento
durante o periodo da crise.

A segunda, terceira, quarta e quinta secfes deste capitulo se destinaram ao
objetivo de expor e analisar o comportamento das variaveis de interesse e por fim
mostrar como o0 comportamento do produto, investimento, emprego e crédito,
respectivamente, reproduziram o0 comportamento depressivo determinado no
capitulo 1. Para realizar esse objetivo, foi feito:

a) exposicdo do comportamento das variaveis por meio de graficos;

b) andlise do comportamento das varidveis com base nos gréficos,
relacionando 0s comportamentos com 0s conceitos teoricos do
primeiro capitulo;

c) sintese do contetdo nos paragrafos finais de cada uma das secoes,
apontando de forma concisa como cada um dos aspectos
analisados da variavel se encaixa nos conceitos teéricos do primeiro
capitulo, de modo a ficar claro como o Brasil reproduziu em todas as

4 variaveis os comportamentos observados em depressao.
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4 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo analisar a crise econdmica que se iniciou
ao final de 2014 sob a perspectiva da depressdao econdémica. Para isso, foram
levantados conceitos tedricos a respeito da depressdo econdmica, usando como
referencial teorico principal o conjunto de obras: Teoria Geral do Juro, do Emprego e
da Moeda, de Keynes; Teoria do Desenvolvimento Econdmico e Business Cycles: A
Theoretical, Historical, and Statistical Analysis of the Capitalist Process, de
Schumpeter, com o0 objetivo de entender as principais caracteristicas de uma
depressao econémica.

Para além do referencial tedrico, se levantou os dados dos principais
agregados econdmicos para 0 assunto de acordo com 0s conceitos levantados:
produto, investimento, emprego e crédito.

O resultado da analise € de que na ultima década o comportamento da
economia brasileira foi atipico. De acordo com 0s conceitos tedricos levantados no
capitulo 2, uma economia que fez o mergulho em depressao apresenta mudanca no
comportamento dos agentes, estes que antes buscavam sistematicamente o lucro e
a expansao de seus negocios, em depressdo, passam a adotar comportamento
defensivo de modo a congelar os investimentos e realizar demissdes em massa,
aumentando de forma dréastica o desemprego. Essa mudanca de comportamento é a
materializacao do deslize do comportamento normal para 0 comportamento anormal
que caracteriza a depressdo. Adicionalmente, ha o colapso no crédito, e, como
resultado da contracdo das trés variaveis citadas, o PIB sofre crise aguda. A espiral
viciosa que emerge durante o deslize, entretanto, se retroalimenta devido aos
comportamentos defensivos e erraticos, o que condiciona a economia a dar
continuidade as contracbes por grandes periodos, afetando todo o sistema
econdmico de maneira profunda e de dificil solugédo, exigindo um grande intervalo de
tempo para uma recuperacdo completa.

De acordo com o capitulo 3, o Brasil apresentou comportamento compativel
com o comportamento depressivo em todas as quatro variaveis de interesse. A titulo
de exemplo, pode-se destacar: o produto se contraiu em 6,71% no periodo de 2014
a 2016, sendo essa a maior contracdo em um periodo de dois anos, mesmo
considerando o periodo desde 1960; o investimento se congelou no aspecto de

ELCF e se contraiu de forma aguda na FBCF, apresentando desinvestimento liquido
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com a FLCF negativa de 2016 a 2020, com excecao de 2019 em que houve um
baixissimo crescimento registrado; o desemprego cresceu de forma acentuada muito
rapidamente, chegando a mais que dobrar no periodo de 2014 a 2016, saindo de
6,6% para 13,9% e mantendo-se em patamares acima de 12% até 2020; e o crédito
colapsou e contraiu-se durante o periodo de 2015 a 2020 sob todos os aspectos
analisados do saldo da carteira de crédito, notadamente o crédito as pessoas
juridicas do setor de servicos e principalmente do setor industrial.

Dessa forma, o Brasil fez a espiral viciosa em todas as varidveis cruciais
apos o inicio da crise em 2014, e fez o deslize da situacdo normal para a situacao
anormal. Observa-se nos dados expostos que o Brasil cumpriu todos os requisitos
postulados no capitulo 2, portanto, o a economia do Brasil apés 2014 se comportou

como uma economia em depressao.
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