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A eleicao presidencial dos EUA — a economia
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Por MICHAEL ROBERTS*
O novo governo dos EUA, qualquer que seja ele, terd de cobrar impostos mais altos e de fazer cortes nos gastos do governo

O mercado de a¢oes dos EUA esté crescendo, o délar estd em alta nos mercados de cambio, a economia dos EUA estd
rolando perto de 2,5% de crescimento real do PIB, o desemprego néo é superior a 4,1%. Parece que a economia dos EUA
esta alcancando o que vem sendo chamado de ‘pouso suave’, ou seja, uma saida da crise pandémica de 2020 sem
recessdo. Na verdade, parece ndo haver pouso algum. Alguns chegam a pensar num rejuvenescimento: a economia dos
EUA estaria ficando cada vez mais jovem e melhor.

Se assim fosse, por que entdo a candidata do atual governo democrata, Kamala Harris, estd apenas empatada nas
pesquisas com o ex-presidente republicano Donald Trump? De fato, o mundo das apostas avalia que Trump vencera essa
eleicdo. Como pode isso estar acontecendo se a economia dos EUA estd indo tdo bem?

Parece que uma proporgao suficiente do eleitorado nédo esta tdo convencida de que vivem num momento melhor e mais
prospero. Na ultima pesquisa do noticioso WSJ, 62% dos entrevistados classificaram a economia como “ndo tao boa” ou
“ruim”; ora, isso explica a falta de qualquer dividendo politico produzido pelo presidente Biden e a ser obtido por Harris.

Eu diria que a razdo para isso é dupla. Primeiro, o PIB real dos EUA pode estar crescendo e os pregos dos ativos
financeiros subindo, mas a histéria parece diferente para a familia americana média, que nédo possui ativos financeiros para
especular. Em vez disso, enquanto os investidores ricos aumentam sua riqueza, sob os governos Trump e Biden, os
americanos experimentaram uma pandemia horrenda seguida pela maior queda nos padrdes de vida desde a década de
1930, impulsionada por um aumento muito acentuado nos precos de bens de consumo e servigos.

Os aumentos salariais médios dos tltimos seis meses ndo conseguiram acompanhar o ritmo observado antes da pandemia.
E oficialmente os precos ainda estdao cerca de 20% mais altos do que antes da pandemia. De qualquer modo, muitos itens
ndo cobertos pelo indice oficial de inflagao (seguros, taxas de hipoteca etc.) estdo disparando. Portanto, depois que os
impostos e a inflacdo sdao contabilizados, a renda média fica praticamente a mesma daquela observada quando Biden
assumiu o cargo.

Nao é de admirar que uma pesquisa recente tenha descoberto que 56% dos americanos achavam que os EUA estavam em
recessdo e 72% achavam que a inflacao estava subindo. O mundo pode ser 6timo para os investidores do mercado de
acoOes, para as empresas de midia social de alta tecnologia, ou seja, para as “magnificent seven” e para os bilionérios, mas
nao é assim para muitos americanos.

Essa desconexao entre as visdes otimistas dos “boomers”, ou seja, dos economistas convencionais, e as percepc¢oes
“subjetivas” da maioria dos americanos tem sido chamada de “vibecessao”. A percepcao dos consumidores americanos
sobre o estado da economia estd muito abaixo daquele que ocorreu quando Biden assumiu o cargo.
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Os americanos estao bem cientes dos custos que os indices oficiais e os economistas convencionais ignoram. As taxas de

hipoteca atingiram seu nivel mais alto em 20 anos e os precgos das casas subiram para niveis recordes. Os prémios de
seguro de automoével e de saide dispararam.

De fato, a desigualdade de renda e riqueza nos EUA, entre as mais altas do mundo, sé esta piorando. O 1% mais rico dos
americanos recebe 21% de toda a renda pessoal, mais que o dobro da parcela dos 50% mais pobres! E o 1% mais rico dos

americanos possui 35% de toda a riqueza pessoal, enquanto 10% dos americanos possuem 71%; no entanto, os 50% mais
pobres possuem apenas 1%!

Fragoes da renda pessoal nos EUA
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De fato, quando se olha mais de perto os tdo aclamados nimeros do PIB real, pode-se ver por que ha pouco beneficio para
a maioria dos americanos. A taxa de crescimento do PIB é impulsionada pelos servigos de saude; o acréscimo do PIB
responde pelo aumento do custo do seguro de satide, mas ndo aponta para cuidados de saude melhores. Ora, esse custo
disparou nos ultimos trés anos. E depois hé estoques crescentes, o que significa bens ndo vendidos, em outras palavras,

producdo sem venda. E depois hd o aumento dos gastos do governo, principalmente para a fabricacdo de armas, que ajuda
no crescimento do PIB, mas ndo melhora a situagdo das pessoas.

Se se olha para a atividade econdmica no setor manufatureiro dos EUA, com base na chamada pesquisa dos gerentes de

compras, o indice mostra que a manufatura dos EUA esta se contraindo hé quatro meses consecutivos antes das eleigdes
de novembro.
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O governo e o mainstream proclamam a baixa taxa de desemprego nos EUA. Mas grande parte do aumento liquido de
empregos foi em empregos de meio periodo ou em servicos governamentais, tanto federais quanto estaduais. O emprego
em tempo integral em importantes setores produtivos que pagam melhor e oferecem uma carreira nao esta crescendo. Se
um trabalhador tiver que assumir um segundo emprego para manter seu padrao de vida, é provavel que ele nao se sinta
otimista em relacao ao evolver da economia. De fato, os segundos empregos aumentaram significativamente.

E o mercado de trabalho estd comegando a piorar. O aumento liquido mensal de empregos tem sido uma tendéncia de
queda; o ultimo numero relativo a outubro mostrou um acréscimo de apenas 12 mil novos postos de trabalho, ja que foi
afetado em parte por furacdes e pela greve da Boeing.

Variagdo no emprego ndc-agricola més a més

Soures: BLE, EY-Pathenos

Tanto as ofertas de emprego quanto as taxas de demissdo cairam para niveis normalmente vistos em recessoes. As
empresas hesitam em contratar trabalhadores em tempo integral e os funcionarios relutam em pedir demissédo devido a
preocupacoes com a seguranga no emprego e uma crescente escassez de oportunidades disponiveis.

Os economistas convencionais ddo grande importancia ao desempenho indubitavelmente melhor da economia dos EUA em
comparacgao com a Europa e o Japao, e em comparagao com o resto das principais economias capitalistas do G7 como um
todo. Mas uma taxa média de crescimento real do PIB de 2,5% dificilmente é um sucesso em comparagao com a década de
1960, ou mesmo a década de 1990 ou antes da Grande Recessdo de 2008, ou antes da crise pandémica de 2020.

As principais economias permanecem claudicando na fase atual de longa depressao. Pois, apés cada recessao ou contragao
(2008-9 e 2020), o PIB seguiu uma trajetéria mais baixa de crescimento real — ou seja, a tendéncia anteriormente
observada nao foi restaurada. A taxa de crescimento da tendéncia antes do crash financeiro global e da grande recesséo
nao foi recuperada; dito de outro modo, a trajetéria de crescimento caiu ainda mais apds a queda da pandemia de 2020. O
Canadd ainda esta 9% abaixo da tendéncia; a zona do euro esta 15% abaixo; o Reino Unido 17% abaixo e até mesmo os
EUA ainda estdao 9% abaixo.

Além disso, grande parte do desempenho superior dos EUA no crescimento econdmico é o resultado de um aumento
acentuado na imigracéao liquida, duas vezes mais rapido que na zona do euro e trés vezes mais rapido que no Japao. De
acordo com o Escritério de Orcamento do Congresso, a forca de trabalho dos EUA tera crescido em 5,2 milhdes de pessoas
até 2033, gragas principalmente a imigragao liquida. Assim, a economia deve crescer US $ 7 trilhdes a mais na préxima
década do que cresceria sem um novo influxo de imigrantes.

Portanto, é uma grande ironia que a segunda razao pela qual a campanha de Harris ndo esteja muito a frente de Trump
seja a questdo da imigracdo. Parece que muitos americanos consideram a contengdo da imigracdo como uma questdao
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politica fundamental — ou seja, eles culpam o baixo crescimento da renda real e os empregos mal pagos ao “excesso” de
imigrantes. Contudo, esse nédo ¢ o caso; o contrario é verdadeiro. De fato, se o crescimento da imigragdo diminuir ou se um
novo governo introduzir restricoes severas ou mesmo proibicdes de imigracao, o crescimento econémico e os padroes de
vida dos EUA decairao.

A Unica maneira de a economia dos EUA sustentar até 2,5% ao ano no crescimento real do PIB no resto desta década seria
alcancando um aumento muito acentuado na produtividade da forga de trabalho americana. Mas ao longo das décadas, o
crescimento da produtividade dos EUA desacelerou. Na década de 1990, o crescimento médio da produtividade foi de 2%
ao ano e ainda mais rapido, de 2,6% ao ano, durante a expansao do crédito conhecido como “dot.com” que ocorreu nos
anos 2000. Mas nos anos da longa depressao da década de 2010, a taxa média caiu para o nivel mais baixo, de 1,4% ao
ano. Desde a grande recessdo de 2008 até 2023, a produtividade tem aumentado apenas 1,7% ao ano. Se o tamanho da
forga de trabalho empregada parasse de aumentar porque a imigracdo foi contida, o crescimento real do PIB cairia para
menos de 2% ao ano.

Crescimento da produtividade do trabalho nos EUA
Produto por trabalhador e por hora em %
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A maioria espera que os enormes subsidios injetados nas grandes empresas de alta tecnologia pelo governo aumentem o
investimento em projetos que elevam a produtividade. Em particular, os gastos macigos em inteligéncia artificial (IA)
podem acabar proporcionando um aumento sustentado no crescimento da produtividade. Mas essa perspectiva permanece
incerta e duvidosa — pelo menos dado o ritmo da introdugao dessas novas tecnologias em toda a economia dos EUA.

Até agora, o crescimento da produtividade tem ocorrido principalmente na indudstria de combustiveis fosseis prejudiciais ao
clima e ao meio ambiente, com poucos sinais de espraiamento para outros setores. Desde 2010, a producao de petréleo e
gas nos EUA quase dobrou e, no entanto, o emprego nos setores dele dependentes diminuiu. Assim, os ganhos de
produtividade no setor foram alcangados por meio de uma diminuicao do emprego.

Existe um sério risco de que uma enorme bolha de investimento esteja se formando, financiada pelo aumento da divida e
pelos subsidios do governo. Tudo pode desabar se os retornos sobre o capital para o setor corporativo dos EUA de IA e alta
tecnologia ndo se materializarem. A realidade é que, além do boom de lucros das empresas gigantes da midia social de alta
tecnologia, a lucratividade média dos setores produtivos do capitalismo dos EUA esta em niveis mais baixos de todos os
tempos.
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Taxa de lucro no setor ndo financeiro dos EUA
(em porcentagem)
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Sim, as margens e as massas de lucros sdo muito altas nas “magnificent seven”; contudo, o crescimento total do lucro do
setor corporativo nédo financeiro dos EUA desacelerou até quase o estacamento. Ora, é preciso lembrar que estd bem
estabelecido agora que os lucros levam ao investimento e depois a0 emprego em uma economia capitalista. Quando os
lucros sobem, os investimentos e, assim, o0 emprego, seguem com um atraso. Se o crescimento do investimento diminuir, o
crescimento esperado da produtividade nao se materializara.

Além disso, os dados gerais de lucros sédo tendenciosos de duas maneiras. Em primeiro lugar, os lucros estdo fortemente
concentrados nas megaempresas, enquanto as pequenas e médias empresas estdo lutando com o fardo das altas taxas de
juros sobre seus empréstimos. Cerca de 42% das empresas menores dos EUA nao sdo lucrativas, o maior nimero desde a
pandemia de 2020. Nesse momento critico, 53% dessas empresas estavam perdendo dinheiro.

Em segundo lugar, grande parte do aumento dos lucros é ganho ficticio (para usar o termo de Marx para lucros obtidos
com a compra e venda de ativos financeiros que supostamente representam ativos reais e lucros de empresas). Usando um
método descoberto por Jos Watterton e Murray Smith, dois economistas marxistas canadenses estimaram que os lucros
ficticios sdo agora cerca de metade dos lucros totais obtidos no setor financeiro. Se desaparecessem em um colapso
financeiro, a América corporativa seria gravemente prejudicada.
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E isso nos leva a questao do aumento da divida, tanto no setor corporativo dos EUA quanto no setor publico. Se houvesse
um estouro da bolha associada a IA, muitas empresas enfrentariam uma crise de divida. Mais empresas dos EUA ja
deixaram de pagar suas dividas em 2024 do que em qualquer inicio de ano desde a crise financeira global, ja que as
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pressoes inflacionarias e as altas taxas de juros continuam a pesar sobre os tomadores de empréstimos corporativos mais
arriscados, de acordo com a S&P Global Ratings.

Mas néao se pode esquecer das empresas “zumbis”, ou seja, daquelas que ja ndo estdo conseguindo cobrir seus custos de
servico da divida com os lucros e, portanto, ndo podem investir ou expandir, mas apenas continuar como operando como
mortos-vivos. Elas se multiplicaram e estdo sobrevivendo agora porque tomam mais empréstimos para pagar os
empréstimos anteriores — portanto, elas sdo vulneraveis a altas taxas de empréstimos.

O apocalipse das empresas zumbis
Porcentagem das empresas ndo lucrativas

Se a inadimpléncia das empresas aumentar, isso colocara uma pressao renovada sobre os credores, ou seja, os bancos. Ja
houve uma crise bancéria em margo passado que levou varios pequenos bancos a falirem e o restante foi resgatado em
mais de US $ 100 bilhdes em financiamento de emergéncia feito pelas agéncias reguladoras do governo. E de se salientar o
perigo oculto do crédito detido pelos chamados “bancos paralelos”, instituigdes nao bancérias que emprestaram grandes
montantes para investimentos financeiros especulativos.

E ndo ¢ apenas o setor corporativo que estd sob pressdo do servico da divida. Ao longo da campanha para a presidéncia
dos EUA nos tltimos meses, ha uma questdo que ambos os candidatos, Kamala Harris e Donald Trump, ignoraram. E o
nivel da divida piblica. Mas esse problema ¢é importante.

O governo dos EUA gastou US $ 659 bilhoes até agora, neste ano, pagando os juros da divida, ja que os aumentos das
taxas do Federal Reserve aumentaram drasticamente o custo dos empréstimos do governo federal. A divida do setor
publico, atualmente estimada em US $ 35 trilhdes, ou cerca de 100% do PIB, tem apenas um caminho a percorrer: para
cima. A carga da divida deve subir ainda mais. Potencialmente, ela chegara a US $ 50 trilhdes nos préoximos 10 anos, de
acordo com uma projec¢ao do Escritério de Orcamento do Congresso dos EUA (CBO).

O CBO relata que a divida federal detida pelo publico (ou seja, a divida liquida) foi em média de 48,3% do PIB no ultimo
meio século. Mas esse 0rgao projeta que no proximo ano, 2025, a divida liquida sera maior do que a produgao econdmica
anual pela primeira vez desde o aumento militar dos EUA na Segunda Guerra Mundial e aumentard para 122,4% até 2034.

A eleicdo presidencial dos EUA — a economia - 05/11/2024 - 6/8
© 2025 A Terra é Redonda. Todos direitos reservados. ISSN 3085-7120.



a terra é redonda

Expectativa de crescimento do déficit piblico

Deéficit bruto

Déficit liquido

Mas esse aumento da divida publica tem consequéncias? A sugestdo de que o governo dos EUA acabara precisando parar
de incorrer em déficits orcamentérios e conter o aumento da divida foi fortemente rejeitada pelos expoentes da Teoria
Monetaria Moderna. Os defensores da TMM argumentam que os governos podem e devem incorrer em déficits
orcamentarios permanentes até que o pleno emprego seja alcangado. E nao ha necessidade de financiar esses déficits
anuais emitindo mais titulos do governo porque o governo controla a unidade de conta, o ddlar, que todos devem usar.
Assim, o Federal Reserve pode simplesmente “imprimir” délares para financiar os déficits conforme exigido pelo Tesouro.
Seguir-se-do o pleno emprego e o crescimento.

Muito se discutiu sobre as falhas nos argumentos da TMM, mas a principal preocupac¢ao aqui vem a ser que 0s gastos do
governo podem ndo influenciar o investimento necessério para aumentar o emprego significativamente. Isso ocorre porque
0 governo nao toma as decisdes sobre investimentos e empregos ja que estdo nas maos do setor capitalista. A maior parte
do investimento e do emprego permanece sob o controle das empresas capitalistas, ndao do Estado. E, como argumentei
acima, isso significa que o investimento depende da lucratividade esperada do capital.

Deixe-me repetir as palavras de Michael Pettis, um economista keynesiano ortodoxo: “o ponto principal é o seguinte: se o
governo puder gastar fundos adicionais de forma a fazer o PIB crescer mais rapido do que a divida, os politicos nao
precisam se preocupar com a inflagao descontrolada ou com o acumulo de dividas. Mas se esse dinheiro nédo for usado de
forma produtiva, o oposto é verdadeiro.” Isso porque “criar ou pedir dinheiro emprestado ndo aumenta a riqueza de um
pais, a menos que isso resulte direta ou indiretamente em um aumento no investimento produtivo... Se as empresas
americanas relutam em investir ndo porque o custo do capital é alto, mas porque a lucratividade esperada é baixa, é
improvavel que respondam... investindo mais.

Além disso, o governo dos EUA estd tomando empréstimos principalmente para financiar o consumo corrente, ndo para
investir. Portanto, faz apenas com que o Federal Reserve “imprima” o dinheiro necessario para cobrir os gastos planejados
do governo. Mas esse processo tende a produzir forte depreciagao do ddlar e um aumento da inflagao.

O aumento da divida aumenta a demanda dos compradores de titulos por taxas de juros mais altas para garantir contra
inadimpléncia. Para os EUA, isso significa que cada aumento de um ponto percentual na relagao divida/PIB aumenta as
taxas de juros reais de longo prazo em um a seis pontos. Quanto mais a divida cresce, mais o governo tem que desembolsar
juros para pagar essa divida — assim, sobra menos dinheiro para o governo dos EUA gastar em outras prioridades, como
seguridade social e outras partes cruciais da rede de seguranca social. Os custos de juros quase dobraram nos ultimos trés
anos, de US$ 345 bilhoes em 2020 para US$ 659 bilhoes em 2023. O interesse é agora o quarto maior programa do
governo, atras apenas da previdéncia social, do Medicare e da defesa. Em relacdo a economia, os custos liquidos de juros
cresceram de 1,6% do PIB em 2020 para 2,5% em 2023.
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Em sua ultima linha de base, o CBO projetou que os juros custariam mais de US$ 10 trilhdes na préxima década e
excederiam o orgcamento de defesa até 2027. Desde entdo, as taxas de juros subiram muito mais do que o CBO havia
projetado. Se as taxas de juros permanecerem cerca de 1% acima das projegdes anteriores, os juros da divida publica
custariam mais de US$ 13 trilhdes na proxima década, excederiam o orgamento de defesa ja no préximo ano, 2025, e se
tornariam o segundo maior programa do governo, superando o Medicare, até 2026.

O poder econdémico dos Estados Unidos lhe d4 uma margem de manobra substancial. O papel do délar como moeda de
reserva internacional significa que a demanda por divida dos EUA esta sempre presente e o crescimento da produtividade
impulsionado pela IA pode realmente ajudar a diminuir seus problemas de divida. Mas o tamanho da divida do setor
publico nao pode ser ignorado.

O novo governo, qualquer que seja ele, tera de cobrar impostos mais altos e de fazer cortes nos gastos do governo. Se isso
ndo acontecer, os ” capitalistas vigilantes” reduzirdo as compras de titulos e forgardao o novo presidente a aplicar uma
austeridade fiscal severa de qualquer maneira. Como disse o economista-chefe do FMI, Pierre-Olivier Gourinchas, pouco
antes desta eleicdo: “alguém tera que ceder”. A economia de Biden ficara para tras na histdria, assim como o proprio
presidente Joe Biden.

*Michael Robertsé economista. Autor, entre outros livros, de The great recession: a marxist view (Lulu Press)

[https://amzn.to/3ZUjFFj]

Traducéo: Eleutério F. S. Prado.

Publicado originalmente no blog The next recession.
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