Algumas notas sobre a
economia mundial atual

Via The Next Recession

Estas notas foram baseadas em uma entrevista feita comigo pelo
jornalista suico Thomas Schneider em alemao, no inicio de
maio.

https://www.facebook.com/klaus.klamm.9235/

Un “sugar rush*” ou uma recuperacao econdmica?

0 FMI prevé uma forte recuperacao econbmica. A suposicao é que
o virus pode ser controlado a tal ponto que o confinamento e o
distanciamento social nao sao mais necessarios. Isto se deve
principalmente as campanhas de vacinacgao.

Stronger recovery projected
Policy support and vaccines are expected to lift economic activity.

(world real GDP growth forecast; year-on-year percent change)
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Parece uma recuperacao, pelo menos nos paises do G7, este ano
a maioria das grandes economias, pelo menos nos paises
avancados, provavelmente alcancarao (mais ou menos) o nivel
real do PIB do final de 2019 até o final deste ano. Prevé-se
que a Europa fique ligeiramente atrasada, enquanto os EUA
estao se desenvolvendo mais fortemente. No entanto, a situacao
no chamado Sul Global, ou “economias emergentes”, é diferente.
A India e outros paises estdo em uma situacdo terrivel.

Among the large advanced economies, the US is ahead

Evolution of real GDP, 2018-2022 (index, 2019=100)
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Os EUA, juntamente com a China, é um dos palises que parece
estar se recuperando mais rapidamente. Isso se deve em parte
aos grandes pacotes fiscais da administracao Biden, que
reduziram as perdas de renda e forneceram dinheiro as
empresas. A grande questao, porém, é o quao eficaz e
sustentavel isto sera.



Biden Pumps Up Fiscal Policy

Fiscal support, % of 2019 GDP
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Se o FMI diz agora que teremos um forte crescimento, isso se
deve principalmente a abertura das economias. Se uma parte
substancial de uma economia foi fechada e agora pode reabrir,
obviamente havera um forte ressalto. Mas este ritmo ndo sera
sustentdvel. E realmente como uma “sugar rush” e, como vocé
sabe, uma vez consumido o aclUcar, vocé se sente um pouco
sonolento e em baixo depois.

A administracao Biden esta aprovando um enorme programa de
infra-estrutura através do Congresso dos EUA para impulsionar
a economia e criar empregos. Dois trilhdes de dolares parece
muito dinheiro a primeira vista, mas se vocé o espalhar ao
longo de cinco a dez anos, o estimulo entao corresponde a
apenas meio por cento da producao econdmica dos EUA a cada
ano.

Portanto, o pacote de Biden dara a economia americana um
impulso antecipado, mas nao é suficiente para impulsionar o
crescimento a longo prazo. A baixa taxa de crescimento pré-
pandémico sera retomada; e com ela, o investimento em
produtividade sera fraco, os saldrios nao crescerdao muito e os



empregos permanecerao precarios para uma grande parte dos
assalariados.

As cicatrizes

A queda pandémica tem sido mais de dois anos nos quais houve
enormes perdas de producao, recursos, renda e empregos, muitos
desaparecidos para sempre. Globalmente, a recessao empurrou
cerca de 150 milhOoes de pessoas para a pobreza mais abjeta,
que de outra forma estavam vendo algumas melhorias. Estes dois
anos tém sido um enorme desastre. A perda dos dois anos nunca
mais serd compensada. E como um abismo, para baixo de um lado
e para cima do outro, mas o abismo ainda esta 1a.

The OECD forecasts long-term losses in world output under all scenarios
Global GDP (Q4 2019=100)

MNovember 201% projection Current projection Downside scenario Upside scenario
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Rentabilidade e crescimento

A economia global ja estava crescendo muito fraca em 2019, o
que provavelmente serd o caso novamente apdés a rapida
recuperacao em 2021. Isso porque o capitalismo sO cresce de
forma sustentavel e forte se a rentabilidade aumentar.
Entretanto, a rentabilidade média ja era muito baixa antes da



pandemia, e em alguns paises, estava no nivel mais baixo desde
o final da Segunda Guerra Mundial.

US non-financial sector rate of profit (Fed measure) %
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Os investimentos que estao sendo feitos agora para aumentar o
emprego e a renda nao irao restaurar esta rentabilidade. A
lucratividade melhorard em comparacao com o pior nivel da
pandemia, mas nao ira acima das taxas dos anos anteriores.
Isso significa que o investimento e o crescimento nao irao
melhorar a longo prazo. No capitalismo, a rentabilidade
determina o desenvolvimento econbmico. 0s investimentos devem
ser compensados de acordo. Se tivéssemos uma economia
diferente, nao teriamos que nos preocupar com isso.

No momento, vemos que cerca de 15% do PIB é investido
produtivamente pelo setor capitalista, ou seja, nao em
propriedade (4-5%) e especulacao financeira. Em contraste, o
investimento publico é baixo: ele contribui apenas 3% do PIB
por ano para o investimento produtivo, e o0s pacotes de Biden
irao aumentar isso em apenas 0,5%, como acima.



US total investment to GDP 1980-2022E
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Isto nao sera decisivo para o desenvolvimento econOmico a
longo prazo. De fato, mesmo o Escritério de Orcamento do
Congresso dos EUA espera um crescimento médio do PIB real a
longo prazo de apenas 1,8% ao ano nos EUA para o resto desta
década, com base em suas previsdes de crescimento da
produtividade e do emprego. Essa taxa é ainda mais baixa do
que na Ultima década.

Empresas zumbi e divida

A rentabilidade sé aumentaria se algumas camadas podres de
capital fossem removidas. Existem, por exemplo, as chamadas
empresas zumbi, que obtém pouco lucro e s6 podem cobrir suas
dividas. Nas economias avancadas, estamos falando agora de 15
a 20% das empresas que estao lutando nesta situacao. Estas
empresas mantém a produtividade geral baixa, impedindo que as
partes mais eficientes da economia se expandam e crescam.
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0s zumbis refletem no enorme aumento da divida, especialmente
da divida corporativa, globalmente. 0s niveis de endividamento
sao os mais altos desde a Segunda Guerra Mundial na maioria
das economias desenvolvidas. As taxas de juros estao em niveis
historicamente baixos, mas a enorme massa da divida ainda esta
pesando na capacidade das empresas de investir produtivamente.

A imensa divida também réi a rentabilidade. Quando a
rentabilidade cai no setor produtivo, o capital foge para a
especulacao financeira para obter mais lucros. Na crise da
COVID, os super-ricos tém se saido tao bem!



The super-rich have increased their wealth during the pandemic
Billionaires’ wealth as a % of GDP
Share of GDP at time of 2020 list Bl ncrease for 2021 list
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Quando hd wuma crise financeira, ha inadimpléncias e
desvalorizacdes, mas nao hd retracao econOmica se o setor
produtivo for saudavel. Mas a crise financeira pode
desencadear uma crise de producao se for combinada com a baixa
rentabilidade do setor produtivo, como vimos em 2008.

Destruicao criativa

0 peso da divida e a baixa rentabilidade podem ser superados
através da chamada “destruicao criativa”, como o economista
austriaco Joseph Schumpeter a chamou. Esta é também a
perspectiva da critica econOmica marxista, que Schumpeter
havia lido com muito cuidado. Através da desvalorizacao
(anulacao) do capital e, em particular, da liquidacao de
empresas ineficientes e endividadas, a rentabilidade pode ser
aumentada. Mas isso significa uma enorme desvalorizacao, a fim
de criar as condicles para uma nova ascensao.

Até agora, ainda nao houve muita destruicao de capital porque
€ um pensamento terrivel para governos e tomadores de decisao



— a0 invés disso, as faléncias de empresas fracas tém sido
muito poucas. 0s governos temem as consequéncias politicas e
por isso sao forcados a continuar com o grande excesso de
crédito e dinheiro para manter as empresas funcionando mesmo
que o0 crescimento de sua produtividade e lucratividade
desacelere.

Figure 1.217. Bankrupitcies, Curregnt and Past Recessions
(fndex, last prerecession guarter = TO00; recession guarters orn X-axis)
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Sources: CEIC Data Company Limited; national authorities; and IMF staff
calculations.

Mote: Data are from 13 countries with varyving coverage during 1990:01—-2020:03.
Lines are averages across recession types, with quarter O the last prerecession
quarter. For the Greal Lockdown, quarter O is 2019:04 Tor all countries. For the
global financial crisis, guarter 0 is the country specific date of peak real GDP
during 200708, Other recessions are country speciTic and identitTied by bwao
consacutive guarters of negative growth during 1990—2006 and 2009—19.

Inflacao

Muitas pessoas sofreram graves dificuldades na baixa
pandémica, mas outras também economizaram dinheiro que agora
poderia ser gasto a medida que as economias se abrem. Isto
levara a um forte aumento na demanda por todos os tipos de
bens e servicos. Provavelmente, o lado da oferta nao sera
capaz de acompanhar isso. Portanto, poderd haver uma inflacao
mais forte nos préximos seis a 12 meses, especialmente nos
precos de importacado, ja que as cadeias de abastecimento
internacionais ainda estao enfraquecidas. Poderiamos,
portanto, ver um aumento nos precos ao longo de um periodo de
tempo.

A inflacao no final dos anos 80 foi imensa. Na maioria dos



paises avancados, ela estava na faixa de dois digitos
percentuais. Nas Ultimas duas décadas, a inflacao nestes
paises tem sido, de modo geral, de cerca de 2%. Mas talvez
veremos a inflacao nos prodéximos 12 meses até que a producao
possa se recuperar com o aumento da demanda.
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A teoria monetarista de que um aumento da oferta de dinheiro

deve levar a inflacao tem se mostrado errada. 0s bancos
centrais gastaram grandes quantias de dinheiro e apoiaram
bancos e empresas sem que 0s precos subissem. Embora a soma de
dinheiro tenha aumentado, sua velocidade orbital diminuiu. Ao
invés disso, ela foi estacionada nos bancos, que nao a
emprestaram as empresas. As grandes empresas frequentemente
nao precisavam do dinheiro, as menores eram cautelosas em
tomar emprestado mesmo com taxas de juros baixas. Portanto, os
bancos colocavam o dinheiro em especulacao financeira. Houve
também um aumento sem precedentes no preco dos ativos
financeiros. Mas sera que isso vai continuar?

A resposta é complexa, mas certamente hd dois fatores que sao
decisivos. Por um lado, quanto valor esta presente nas
economias, quanto flui para os capitalistas como lucro, e
quanto vai nos salarios para os trabalhadores. 0
desenvolvimento destas varidveis determina a demanda. Os



capitalistas impulsionam a demanda por bens de capital, os
assalariados por bens de consumo. 0 nivel de salarios e lucros
é, portanto, central, mas a oferta de dinheiro também
desempenha um papel importante, pois esta se destina a
compensar os lucros fracos e, assim, estimular a demanda.

Na teoria marxista, ha um forte argumento a favor de um
declinio a longo prazo da inflacao. O aumento da produtividade
significa que menos investimento é feito em forca de trabalho
e mais em meios de producao, o que também leva a uma
composicao organica crescente do capital. Como resultado,
ambas as fontes de demanda sao minadas: o crescimento dos
salarios e dos lucros (novo valor) abranda. Portanto, o
capitalismo tem uma tendéncia a desinflacdo quando nao ha
contra-medidas envolvidas. 0s bancos centrais tentam reverter
a tendéncia de desinflacao com injecOes de dinheiro ha cerca
de 30 anos, mas com pouco Sucesso.

A nocao keynesiana de que salarios mais altos impulsionam a
inflacdao ndao é apoiada pelas evidéncias. Marx havia conduzido
uma vez uma discussao com Thomas Weston, um sindicalista
socialista da escola Ricardiana. Weston afirmou que a luta por
salarios mais altos também deve levar a precos mais altos.
Marx respondeu que este nao precisava ser o caso, ja que oS
salarios mais altos provavelmente viriam as custas dos lucros.
A inflacao s6 precisa ocorrer quando os salarios e os lucros
aumentam ao mesmo tempo e depois a demanda aumenta, enquanto o
investimento permanece relativamente baixo devido a baixa
rentabilidade. Isso depende da combinacao desses fatores.

0Os anos dourados e o neoliberalismo

Os anos dourados do capitalismo p6s-II Guerra Mundial foram
uma excecao, pelo menos para as economias avancadas: quase
pleno emprego, aumento do nivel de vida, altos lucros nas
economias avancadas e expansao do comércio. Se vocé olhar para
a histdoria do capitalismo, nao encontrara muitos desses
periodos. 0 mais préximo é provavelmente o “Belle Epoque” dos



anos 1890 até os anos 1910. A grande questao é: por que estas
fases nao duraram?

Nem os principais economistas nem a maioria das teorias de
esquerda tém uma resposta para esta pergunta. Estas Gltimas
afirmam que a fase po6s Segunda Guerra Mundial terminou por
causa do abandono do keynesianismo — porque 0S governos
deixaram de gastar dinheiro suficiente e deixaram de
administrar a economia. A pergunta seguinte surge: por que
eles pararam? A resposta se encontra no préprio
desenvolvimento econbmico, no declinio da rentabilidade das
grandes capitais. Isto levou a um declinio nos investimentos,
para o qual a macro-gestao keynesiana nao encontrou resposta.
Assim, os grandes capitals pressionaram oS governos a tomarem
um caminho neoliberal.

A lei do valor e do lucro

0 argumento central da critica marxista é baseado na lei do
valor. Isto significa, grosso modo, que as empresas SO0
investem se puderem ter lucro. 0 lucro é o centro de suas
acdes e nao as necessidades do povo. Estas sao consideradas
importantes apenas para que os produtos possam ser adquiridos.
0 lucro, entretanto, vem da exploracao da forca de trabalho no
processo de producao. A mao-de-obra produz bens e servicos que
podem ser vendidos, mas em constante competicao com outros
capitalistas. Isto significa que as empresas estao
constantemente procurando melhores métodos de exploracao,
novas tecnologias e novos métodos.

Para os principais economistas, o lucro simplesmente nao
importa. Mas mesmo entre os keynesianos de esquerda, o lucro
dificilmente aparece. Para eles, trata-se de “demanda”, de
“especulacao” ou de “financeirizacao”. Todas estas coisas
desempenham um papel importante, mas o lucro é a categoria
chave para entender o processo capitalista de producao e
acumulacao. E é importante colocd-lo em relacao aos
investimentos de uma empresa: a taxa de lucro é a chave para



entender quao saudavel é uma economia. E a rentabilidade tem
tendido a cair nos Ultimos 50 anos, nao linearmente, mas em um
movimento ondulatério.

Os altos lucros de empresas de tecnologia como a Amazon, Apple
ou Alphabet estao escondendo o problema da rentabilidade em
toda a economia capitalista. Ha muitas empresas zumbis nao
lucrativas e para a maioria das taxas de lucro tém caido.
Precisamos ver como isso afetou os investimentos. Este é o
aspecto central que a critica econbmica marxista pode trazer
para o debate sobre a economia mundial.

As evidéncias empiricas apoiam a lei de Marx sobre a tendéncia
de queda na taxa de lucro. Ha os fatores contrarios a esta
lei, mas a lei é o fator dominante. Na medida em que podemos
medir os dados, eles sugerem que existe uma tendéncia de longo
prazo para a queda das taxas de lucro nas principais
economias. A cada oito ou dez anos, o capitalismo mergulha na
crise. Devemos continuar aprendendo por que essas crises
ocorrem e quais sao as consequéncias politicas.

* A expressao “sugar rush” se refere ao aumento da adrelina
causado pelo consumo de aclcar



