Quatro anos de Biden

E o Dia da Posse. H& um novo presidente nos EUA, a mais
poderosa economia capitalista e estado do mundo. O mandato de
quatro anos de Joe Biden comeca hoje, quando Donald Trump
desce para sua propriedade e campo de golfe na Flérida, depois
de dizer que seu “movimento estd apenas comecando”.

Qual é o estado dos Estados Unidos no momento em que Biden
assume o controle? A pandemia da Covid-19 tem causado enormes
danos a vida e a subsisténcia de milhdes de americanos. Seu
impacto tem sido muito pior do que poderia ter sido por varias
razées. Primeiro, o governo dos EUA, assim como os outros
governos, nao tinha feito nada para se preparar para a
pandemia da COVID-19. Como as postagens anteriores explicaram,
0s governos haviam sido advertidos de que os patdgenos
perigosos para a vida humana para os quais nao havia imunidade
estavam se tornando mais prevalentes, levando a uma onda de
epidemias antes da COVID-19. Mas a maioria dos governos nao
gastou na prevencao (pesquisa de vacinas) ou na protecao
(recursos robustos de salde e sistemas de teste e
rastreamento). Pelo contrario, os governos estavam reduzindo
0s gastos com a saude, privatizando-a e terceirizando-a, e no
caso dos EUA, operando um sistema de seguro de saude privado
que deixou uma minoria consideravel de americanos sem nenhuma
protecao, e os demais pagando enormes apdlices de saulde.

E nos EUA e em outros paises, como Reino Unido, Suécia e
Brasil, houve uma recusa aberta dos governos de reconhecer a
natureza mortal do virus e de tomar medidas para salvar vidas.
Para estes governos, a manutencao das empresas,
particularmente das grandes empresas, era mals importante.
Esta atitude levou a bloqueios tardios e medidas de isolamento
social, depois bloqueios “leves” que nao suprimiram a
propagacao do virus ;e, em seguida, flexibilizacdes muito
precoces, levando a um renascimento da pandemia.


https://internacional.laurocampos.org.br/2021/01/quatro-anos-de-biden/

Assim, enquanto Biden faz seu juramento na cerimdnia de
inauguracao, o0s americanos ainda se deparam com niveis quase
recordes de casos e mortes na COVID. Ao mesmo tempo, a
atividade econbmica e a mobilidade das pessoas permanecem bem
abaixo dos niveis pré-pandémicos. De acordo com o uUltimo
relatério de mobilidade do Google, a atividade econdmica dos

EUA ainda estd cerca de 20-25% abaixo de onde estava desta vez
no ano passado.

US Mobility & Economic Indices
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De fato, o custo econdmico da pandemia em 2020 foi equivalente
a 80% da producao real do PIB dos EUA em 2020, se levarmos em
conta o PIB perdido, as mortes prematuras, o comprometimento
da salde a longo prazo e a saude mental.



The vast costs of Covid-19

The estimated cost of the Covid=-19 pandemic in the US, including lost output and the
economic effect on health (Sbn)
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Source: Cutier & Summers The Covid-19 Pandemic and the $16 Trillion Virus® (Coronavirus Resource Center, 2020)
Assim, o governo de saida dos EUA (como muitos outros) nao
conseguiu salvar vidas e também nao conseguiu salvar meios de
subsisténcia. E este é particularmente o caso dos mais mal
pagos, muitas vezes incapazes de trabalhar em casa, forcados a
trabalhar em condicdes perigosas ou a serem demitidos; e isto
significa principalmente, negros e outras minorias étnicas,

mulheres e jovens.

Em geral, a economia dos EUA encolheu em cerca de 4-5% em
2020. Essa é a maior contracao desde o inicio da década de
1930 — ou 90 anos atras! 0 emprego caiu mais de 25m, com
milhdes agora em beneficios de emergéncia, beneficios de
desemprego ou desisténcia. Partes das empresas americanas,
principalmente no setor de servigcos, mas nao s6, foram
fechadas e nao voltardao a medida que a economia se recuperar
(quando as vacinacdes chegarem a americanos suficientes).

Todas as evidéncias sugerem que tem havido “cicatrizes”
permanentes para a economia em termos de emprego, investimento
e renda. A maioria dos estudos sugere que a economia americana
em termos de PIB nao retornara aos niveis de 2019 antes do
final de 2022, no minimo, e certamente nao aos niveis que o
PIB teria alcancado se nao houvesse uma queda pandémica.

Portanto, nao havera uma recuperacao em forma de V como se



esperava — nha verdade, das principais economias mundiais,
somente a China esta conseguindo isso. Em vez disso, ha o que
chamei de recuperacao “raiz quadrada inversa”, onde a producao
cai, mas depois nao se recupera para a mesma trajetdoria de
crescimento econ6mico que existia antes. Essa producao se
perde para sempre, como mostra a previsao para os EUA da
Oxford Economics abaixo.
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Mas e as acbOes de politica econOmica adotadas durante a crise
pandémica sob a administracao do Trump e as que sao planejadas
por Biden durante 2021 e além? Serd que nao restaurarao a
economia dos EUA ao “business as usual”?

No altimo ano, houve a maior injecao de crédito na histéria do
sistema monetdrio através de compras de divida governamental e
corporativa pelo Federal Reserve Bank e empréstimos a
empresas. 0 balanco do Fed quase dobrou em um ano, para
atingir quase 40% do PIB dos EUA e deverd aumentar ainda mais
este ano. Serd que ele salvou as empresas da faléncia? Bem,
sim até certo ponto, mas principalmente as grandes industrias
de viagens, automdveis e combustiveis fdsseis, enquanto muitas
pequenas empresas vao a faléncia.

Com as taxas de juros mais ou menos a zero e o Fed bombeando
ainda mais crédito nos cofres dos bancos e empresas, sera que
esta grandeza ajudara a economia dos Estados Unidos a avancar
a um ritmo acelerado em 2021? Bem, as evidéncias sao contra. A
histéria do que é chamado de “flexibilizacao quantitativa”
(onde é a quantidade de dinheiro de crédito que é injetado,
nao reduzindo o custo desse dinheiro em juros, que importa)



provou que ele nao consegue restaurar os setores produtivos da
economia capitalista. Como concluiu um estudo empirico: “a
producdao e a inflacao, em contraste com alguns estudos
anteriores, mostram um impacto 1insignificante, fornecendo
evidéncias das limitacdes dos programas do banco central” e “a
razdao do estimulo econémico desprezivel de QE é que o dinheiro
injetado financiou mais o crescimento do prec¢o dos ativos
financeiros do que o consumo e o0s investimentos” balattil7.pdf
(free. fr)

De fato, o que aconteceu com todas essas injecdes de crédito é
que elas foram usadas pelos bancos e pelas grandes empresas
para especular nos mercados de acles e titulos em vez de pagar
salarios, preservar empregos ou aumentar investimentos. Apds o
panico inicial da pandemia em marco, o mercado acionario dos
EUA entrou em uma situacao sem precedentes.
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Agora, esta em niveis maximos de todos os tempos e, em relacao
aos ganhos e ativos produtivos, estd em niveis extremos. No
entanto, com mais apoio do Fed a vir, os mercados financeiros
podem muito bem continuar a crescer por um pouco mais de
tempo. Portanto, tudo o que a politica monetdria tem feito é
manter as empresas no suporte de vida, ao mesmo tempo em que
aumenta a riqueza dos muito ricos.


http://reparti.free.fr/balatti17.pdf
http://reparti.free.fr/balatti17.pdf

---------

A ineficdcia da politica monetaria para restaurar a economia
americana fez com que o0s principais economistas sejam “todos
keynesianos agora”. 0Os méritos do aumento dos gastos do
governo enquanto se administra déficits orcamentdrios “de
emergéncia” sao proclamados pelo FMI, o Banco Mundial, a OCDE
e, é claro, a nova administracdo Biden. Janet Yellen, a ex-
chefe da Reserva Federal sob Obama, estd assumindo o cargo de
Secretdria do Tesouro sob Biden. Yellen deixou claro em seu
testemunho ao Congresso dos EUA onde ela se encontrava.
“Precisamos agir amplamente” porque “os economistas nem sempre
concordam, mas acho que ha um consenso agora: sem mais acoes,
corremos o risco de uma recessao mais longa, mais dolorosa
agora — e cicatrizacao da economia a longo prazo mais tarde”.

Assim, temos o novo pacote de estimulo fiscal de Biden, a ser
lancado em 2021. 0Os principais elementos do plano de estimulo
de Biden incluem pagamentos a individuos de até US$ 1.400
cada; mais ajuda aos governos estaduais e locais; a extensao
dos beneficios emergenciais de desemprego de US$ 400 por
semana; fundos para ajudar escolas e universidades a reabrir;
financiamento de vacinas, testes e rastreamento; mais crédito
fiscal para criancas; e aumento do salario minimo.



Biden Pumps Up Fiscal Policy
Fiscal support, % of 2019 GDP
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A primeira vista isto parece grande, para usar as palavras de
Yellen, tomando a injecao fiscal total de até 25% do PIB. No
entanto, nao é realmente. Primeiro, muitas destas medidas
podem nao passar pelo Congresso dos EUA, apesar da estreita
maioria que os democratas detém agora. Além disso, mesmo este
nivel de apoio fiscal esta muito aquém do necessario para
evitar que 25 milhdes de americanos fiquem destituidos ou que
0s governos locais nao sejam forcados a entrar em empregos e
cortes de gastos para “equilibrar seus livros”. Além disso,
aumentar o salario minimo para 15 délares por hora ainda
significaria que aqueles com salario minimo estariam bem atras
do salario médio. E Biden nao pretende implementar este
aumento imediatamente, mas distribui-lo ao longo do tempo.

Biden também planeja um pacote pos-pandémico que ele chama de
“Build Back Better Recovery Plan” (Plano de Recuperacao
Melhorada) que engloba US$ 2 bilhdes em estimulo ao
investimento, muito inclinado para iniciativas verdes, com o
programa de aquisicdes Buy America, mais investimento em P&D e
infra-estrutura. Mais uma vez, isto se estende ao longo do
periodo de quatro anos e se for totalmente implementado,
representa um aumento maximo de cerca de 1% do PIB no
investimento governamental.

E aqui esta a questdao. Em média, o investimento do governo no
PIB na maioria das principais economias capitalistas é de
cerca de 3% do PIB, enquanto o investimento capitalista é de
cerca de 20% do PIB em média. Portanto, um renascimento do



investimento, crescimento e empregos em uma economia
capitalista depende, em Gltima instancia, do investimento
capitalista e nao do governo. Claro, o plano de investimento
de Biden ‘transbordara’ para o setor capitalista, mas nao por
muito. Os estudos mais recentes mostram que o “efeito
multiplicador” dos gastos do governo no crescimento real do
PIB nao ultrapassa 1% e, em média, a metade disso. Portanto, o
plano de Biden provavelmente acrescentaria, na melhor das
hip6teses,1% de ponto ao crescimento dos EUA, mais
provavelmente a metade disso. Dado que a taxa média de
crescimento da economia americana tem sido pouco mais de 2% ao
ano antes da COVID e ainda menos per capita, entao o plano de
investimento Biden nao vai fazer muito para alcancar um
crescimento real sustentado e maior do PIB e do emprego nos
proximos quatro anos.

0 problema é que o setor capitalista da economia dos EUA é
muito relutante em investir e a principal razao é que a
rentabilidade de tal investimento é tao baixa. De fato, a taxa
de lucro do capital dos EUA esta em um nivel baixo apds 1945.
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Claro, ouvimos falar dos enormes lucros obtidos por empresas
como a Amazon, Google, Netflix e os grandes bancos durante a
queda da pandemia de 2020, mas os lucros das FAANGS sao a
excecao a regra. 0s lucros totais das empresas (depois que as
verbas governamentais sao retiradas) cairam em cerca de 30%. E
de acordo com a Bloomberg, nos EUA, quase 200 grandes empresas
se juntaram as fileiras das chamadas “empresas zumbis” desde o



inicio da pandemia. Elas representam agora 20% das 3000
maiores empresas de capital aberto, com dividas de US$ 1,36
trilhao. Isso significa que 527 das 3.000 empresas nao
ganharam o suficiente para cumprir seus pagamentos de juros!
Portanto, ainda ha um risco significativo de uma crise de
crédito e um colapso financeiro no final da estrada, talvez em
2021, quando a grandeza do Fed for reduzida.

Undead Debt
Zombie firms are sitting on an unprecedented $14 trilion of obligations
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E depois ha o debate sobre o tamanho da divida publica e a
inflacao. A divida do setor publico norte-americano disparou
durante a pandemia para mais de 110% do PIB norte-americano.
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Agora o consenso atual é que 1) os governos nao tém
alternativa para gastar mais e aumentar seus niveis de divida,
caso contrario nao havera recuperacao ap0s a pandemia; e 2)
nao importa se os niveis de divida aumentam porque o custo do
servico dessas dividas (juros) é realmente baixo e a medida
que o PIB real se recupera, a receita do governo aumentard, os
gastos emergenciais diminuirao, e o custo do servico da divida



sera controlavel. A economia pode crescer para sair do peso da
divida, como fez apdés a Segunda Guerra Mundial.

Nao ha duvida de que os juros liquidos da divida do governo
sao historicamente muito baixos, apenas um pouco mais de 1% do
PIB ao ano em comparacao com uma taxa de crescimento do PIB de
2-3% ao ano pela frente. Mas alguns dos principais estudos sao
menos sanguinolentos. 0 Instituto Peterson argumenta que
aqueles “que acreditam que as taxas quase certamente nao
aumentarao estao muito confiantes em suas prdéprias opinides”.
As forcas que tém contribuido para taxas mais baixas sao
universalmente dificeis de prever e, como observado acima, até
mesmo mudancas modestas nas taxas podem produzir movimentos
considerdveis no interesse liquido como uma parcela da
economia no futuro”. Fiscal resiliency in a deeply uncertain
world: The role of semiautonomous discretion | PIIE
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Como mostra a tabela acima, apenas um aumento de 50pb no custo
médio dos juros da divida publica levaria os juros acima da
taxa de crescimento provavel. Além disso, se o prazo médio de
pagamento dos titulos do governo cair (e esta caindo), entao o
governo logo entraria no territorio de expansao da divida para
pagar o custo e o pagamento da divida existente ou,
alternativamente, teria que fazer cortes significativos nos
gastos do governo, tais como em medicamentos, previdéncia
social ou, muito provavelmente, nos chamados “gastos
discriciondrios”, como educacao, servicos publicos etc.

E claro que a sugestdo de que o governo dos EUA precisard
eventualmente parar de administrar déficits orcamentdrios e


https://www.piie.com/publications/policy-briefs/fiscal-resiliency-deeply-uncertain-world-role-semiautonomous-discretion
https://www.piie.com/publications/policy-briefs/fiscal-resiliency-deeply-uncertain-world-role-semiautonomous-discretion

lidar com o aumento da divida foi fortemente rejeitada pelos
expoentes da Teoria Monetaria Moderna. 0Os defensores da MMT
argumentam que Biden pode e deve ter déficits orcamentarios
permanentes até que o pleno emprego seja alcancado. Nao ha
necessidade de financiar esses déficits anuais através da
emissao de mais titulos publicos. Como o governo controla a
unidade de conta, o ddélar, que todos devem usar, a Reserva
Federal pode apenas “imprimir” délares para financiar os
déficits como o Tesouro exige. 0 pleno emprego e o crescimento
se seguirao.

Discuti em detalhes as falhas no argumento MMT em outros
postos, mas a preocupacao chave aqui é que os gastos do
governo, por mais financiados que sejam, podem nao alcancar oS
investimentos e aumentos de emprego necessarios. Isso porque o
MMT nao tira a tomada de decisdes sobre investimentos e
empregos das maos do setor capitalista. 0 grosso do
investimento e do emprego permanece sob o controle do
capitalismo, nao do Estado. E, como argumentei acima, isso
depende da rentabilidade esperada do capital.

Deixe-me repetir as palavras de Michael Pettis, um economista
keynesiano firme: “o resultado final é o seguinte: se o
governo pode gastar fundos adicionais de forma a fazer o PIB
crescer mais rapidamente do que a divida, os politicos nao
precisam se preocupar com a inflacao fugitiva ou com o
empilhamento da divida. Mas se este dinheiro nao for utilizado
de forma produtiva, o oposto é verdadeiro”. Isso porque “criar
ou pedir dinheiro emprestado nao aumenta a riqueza de um pais
a menos que isso resulte direta ou indiretamente em um aumento
do investimento produtivo. Se as empresas americanas estao
relutantes em investir nao porque o custo do capital é alto,
mas sim porque a rentabilidade esperada é baixa, é improvavel
que elas respondam ... investindo mais”.

Em uma grande crise, as empresas vao a faléncia, o desemprego
aumenta e o investimento em meios de producao para. Os lucros
totais caem, mas as condicdes foram criadas para um aumento na



taxa de lucro a medida que os custos caem e os fortes devoram
os fracos. Joseph Schumpeter da escola austriaca de
economistas chamou isso de “destruicao criativa”, seguindo
Marx que argumentou que as quedas eventualmente fornecem o
ambiente para o aumento da lucratividade e expansao — assim
obtemos o ciclo de “boom, queda e boom”.

A queda pandémica de 2020 coincide com a da década de 1930,
portanto, deve eventualmente proporcionar um impulso a
lucratividade. Mas foi necessaria uma guerra mundial para pér
fim a Grande Depressao dos anos 30. E se o Fed continuar a
arar crédito em empresas para sustentar os “zumbis” as custas
do investimento produtivo, entao a economia americana sob
Biden voltard a economia de baixo crescimento, baixo
investimento, baixo crescimento salarial dos udltimos dez anos
desde a Grande Recessao.

E se a desilusao nas politicas de Biden aumentar, isso podera
estabelecer a base politica para o retorno de algo como o
trumpismo, que segundo o Donald esta “apenas comecando”.



