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A queda iminente

Por MICHAEL ROBERTS*
Diagnéstico e previsdo para 2023

No final de cada ano, eu tento fazer uma previsdo sobre o que acontecera na economia mundial no préximo ano. E claro
que as previsdes estdo envoltas em erros, dadas as muitas varidveis envolvidas na conducdo das economias. As previsoes
meteoroldgicas ainda sao dificeis de fazer, e aqui os meteorologistas estdo lidando com eventos fisicos e nao (a0 menos
diretamente) com agées humanas. No entanto, as previsées meteoroldgicas com até trés dias de antecedéncia sao agora
bastante precisas. E as previsoes das mudangas climéaticas a longo prazo tém sido amplamente confirmadas nas ultimas
décadas. Portanto, se considerarmos que a economia € uma ciéncia (ainda que uma ciéncia social), e assim eu a considero,
entdo fazer previsoes faz parte dos testes de teorias e provas também na economia.

Como funcionaram as previsées que fiz no ano passado para 2022? Em 2022, esperava-se que a economia mundial
crescesse cerca de 3,5-4,0% em termos reais - uma reducao significativa em comparacao com 2021 (menos 25% em
relacdo a taxa desse ano). Na verdade, 2022 parece ser pior do que essa previsdao consensual, com apenas 3,2%. Esperava-
se que as economias capitalistas avancadas crescessem menos de 4% em 2022 - agora parece que estas economias s
conseguirao 2,4%. As chamadas economias emergentes deveriam atingir um aumento médio de 4% em 2022 - mais uma
vez, um pouco otimista demais, com o resultado provavel sendo de 3,7%. Assim, as principais economias fizeram muito pior
do que em 2021 - e pior do que as previsoes consensuais. De fato, a queda no crescimento em 2022, em comparagiao com
2021, foi uma das mais profundas de que ha registo.

Minha prépria previsao de crescimento real do PIB para 2022 também era muito elevada. Mas pelo menos reconheci por
que haveria um recuo significativo. No ano passado, argumentei que “a ‘corrida do acticar’ das despesas de consumo
reprimido, geradas pelos subsidios em dinheiro da Covid-19 a partir das despesas fiscais dos governos e enormes injecées
de dinheiro de crédito pelos bancos centrais, tinha acabado”. Isto foi uma meia-verdade. Como sabemos, em meados de
2022, os bancos centrais estavam envolvidos numa série de aumentos das taxas de juro que fizeram subir dramaticamente
o custo dos empréstimos para consumidores e empresas. A inversdo do afrouxamento monetario (QE) para o aperto
monetario (QT) foi célere e acentuada devido ao rapido aumento das taxas de inflagdo dos precos de bens, mercadorias e
servigos em nivel mundial.

Eu discuti as razoes para o pico da inflacdo e a reacao dos bancos centrais em muitas publicagoes este ano. As fracas
economias de baixa produtividade, os bloqueios das cadeias globais de abastecimento devido a Covid-19 e a crise
energética, reforcados pelo conflito Rissia-Ucrania, foram os motores da inflagdo - e ndao “demanda excessiva”, como
argumentaram os keynesianos; ou excesso de “dinheiro barato”, como argumentaram os monetaristas. Como resultado, os
bancos centrais foram impotentes para impedir a inflacao, exceto pela destruicdao da renda, aumentando os custos da
divida e intensificando, assim, a probabilidade de uma verdadeira queda nas principais economias em 2023.

De fato, no ano passado, eu esperava que uma crise global da divida chegasse ao seu auge: “tal era a dimensao da divida
corporativa e o grande numero das chamadas ‘empresas zumbis’, que nem sequer estavam obtendo lucros suficientes para
cobrir o servigo de suas dividas (apesar das taxas de juro muito baixas), que um colapso financeiro poderia advir”. Isso
ainda ndo aconteceu nas economias capitalistas avangadas, em parte devido a inflacdo que reduziu o peso “real” dos custos
dos empréstimos. A razao global divida-PIB atingira 352% no final de 2022, de acordo com o ultimo Global Debt Monitor do
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Institute of International Finance (IIF) com sede em Washington. Isto inclui a divida do setor financeiro, normalmente
contraida dentro do proprio setor. Excluindo isso, a divida global é superior a 250% do PIB mundial, de acordo com o BIS.

Mas, como previ, as chamadas economias emergentes enfrentam uma grande crise de crédito - com calotes da divida ja
acontecendo no Sri Lanka, Zambia, Gana e outros, como Egito e Paquistdo, a beira do abismo. Um ddlar muito forte até
2022 tornou o servigo da divida em doélares praticamente impossivel para muitos dos paises mais pobres. De acordo com o
BIS, ha cerca de 65 trilhdes de ddlares em dividas de instituicdes nao bancdarias nas economias emergentes. Cerca de
metade das Economias de Baixa Renda (LIEs) estdo agora em risco de calote da divida. A divida do “mercado emergente”
em relagdo ao PIB aumentou de 40% para 60% nesta crise. H4 pouco espaco para aumentar os gastos governamentais e
aliviar o impacto.

Espera-se que os paises mais pobres do mundo paguem este ano 35% a mais de juros da divida para cobrir o custo
adicional da pandemia de Covid-19 e que ocorra um aumento draméatico no preco das importagoes de alimentos, de acordo
com um relatério do Banco Mundial. A América Latina enfrenta uma “crise prolongada” na sequéncia da pandemia. Um
relatério da ONU sobre a América Latina e o Caribe adverte que quase 45% dos jovens vivem abaixo da linha de pobreza.
O relatério da Comissao Economica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) concluiu que 56,5 milhdes de pessoas na
regido foram afetadas pela fome. Estima-se que 45,4% das pessoas com 18 anos ou menos na América Latina viviam na
pobreza.

Contrastemos isso com os enormes lucros obtidos pelos produtores de energia em 2022. Os lucros das sete maiores
empresas petroliferas subiram para quase 175 bilhoes de ddlares.

A queda iminente - 07/01/2023 - 2/8
© 2025 A Terra é Redonda. Todos direitos reservados. ISSN 3085-7120.



a terra é redonda

0il company prohts have surged during 2022 amid Russia‘s
invasion of Ukraine

Eu disse na minha previsdo de 2022 que “este ano poderia ser o ano de um colapso financeiro ou pelo menos uma corre¢do
severa no mercado de agdes e nos precos dos titulos, a medida que as taxas de juro aumentam, acabando por levar uma
camada de corporacdes zumbis a faléncia”. Bem, ainda ndo tivemos o colapso e as faléncias, mas tivemos a severa correcao
nos mercados financeiros. Os mercados de agdes e titulos das principais economias desabaram em sintonia com a forte
reducao do crescimento e o aumento das taxas de juro.

Houve duas vitimas notéveis deste aperto do crédito e da liquidez: a morte das criptomoedas; e a queda acentuada dos
precos das agdes dos tais herdis da especulacao “tecnoldégica” como Tesla e Meta. 2022 foi o ano da criptocatastrofe. Mais
de 2 trilhdes em valor nocional desapareceu no ar a medida que a capitalizagao total do mercado de tokens criptograficos
afundou 70% em relagao a seu pico em novembro de 2021.
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Comecando com o escandalo Tether e terminando no império FTX de Sam Bankman-Fried, com sua prisdo sob acusagoes
criminais, a febre dos esquemas Ponzi de investimentos em criptomoedas foi exposta. A especulagdo é inerente ao
capitalismo, mas aumenta, tal como outras atividades financeiras, em tempos de mal-estar econémico e crises, ou seja,
quando a rentabilidade cai nos setores produtivos e o capital migra para setores improdutivos e financeiros onde a taxa de
lucro é mais elevada. Esta é a razdo para o surgimento e ascensdo do mercado criptografico. O que a queda deste mercado
mostra agora é o que acontece quando os investidores comecam a esperar uma diminuigao nos lucros a partir de uma
desaceleragdo iminente e mesmo uma recessao na economia “real”.

E depois hd a Tesla e sua cabega monstruosa, Elon Musk. O aumento do preco das acoes deste aparentemente lider
mundial em carros elétricos fez de Musk o bilionario mais rico do mundo. Mas sua compra atribulada do Twitter e a
significativa queda na produgao e vendas da Tesla destruiram quase metade de sua riqueza no papel. A Tesla valia 1,2
trilhdo de ddlares em valor de mercado no inicio de 2022, mas agora o valor de Tesla caiu para 400 bilhdes de ddlares, uma
queda equivalente a capitalizacdo combinada no mercado atual de mais de 80 das menores empresas do indice S&P 500.

Na minha previsdo para 2022, considerei que “as elevadas taxas de inflacdo atuais serao provavelmente ‘transitérias’
porque em 2022 o crescimento da producao, investimento e produtividade comecarao provavelmente a cair de novo para
taxas de ‘longa depressdo’. Isso significard que a inflacdo também diminuird, embora ainda seja mais elevada do que na
pré-pandemia”. Isto foi escrito antes da crise energética realmente se instalar e do conflito na Ucrania ter comecado.
Assim, as taxas de inflagdo nao baixaram em 2022 e, ao contrario, continuaram a subir até os maximos em novembro. Isso
ndo parecia ser tdo “transitorio”.

Mas as taxas de inflagao global comegam agora a cair, a medida que os aumentos dos pregos da energia e dos alimentos
diminuem (embora permanecam nos mais altos niveis). Tendo atingido mais de 7% em média em 2022, a inflagao global
podera baixar para menos de 5% em 2023 - se ainda for muito maior do que a média de mais de 3% nos anos 2010. Nesse
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sentido, a inflacdo elevada revelar-se-a “transitéria” em 2023 (mas ainda mais alta do que na pré-pandemia), mesmo
porque a economia mundial estd entrando numa nova recessao apenas trés anos apos a recessdo da pandemia, que foi a
mais profunda e ampla em impacto na histéria do capitalismo (cerca de 200 anos!).
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Nunca se aguardou tdo amplamente uma recessao iminente. Talvez isso signifique que nao acontecera - dado o historico
das principais previsdes economicas! Mas, desta vez, o consenso parece estar correto. Claro, ha alguns analistas nos EUA
que continuam afirmando que a economia dos EUA, com seu restrito mercado de trabalho, est4d desacelerando a inflagao e
o dolar forte evitara uma queda. Mas néo é isso que todas as agéncias internacionais de previsdo pensam.

Tomemos primeiro o FMI. Ele considera que o crescimento real global do PIB sera de apenas 2,7% em 2023. Isto nédo é
oficialmente uma recessao em 2023 - “mas sera sentido como se fosse”. O crescimento dos EUA diminuirad para 1%; o do
Reino Unido para 0,5% juntamente com a Zona Euro, enquanto a Alemanha entrard em recessao a -0,3%. “Os riscos nas
previsdes permanecem excepcionalmente grandes e para o lado negativo”. E a previsdao do FMI é a mais otimista. A OCDE
calcula que o crescimento global diminuird para 2,2% no préximo ano. “A economia global esta enfrentando desafios
significativos. O crescimento perdeu forca, a inflagdo alta ampliou-se entre paises e produtos, e revela-se persistente. Os
riscos inclinam-se para o lado negativo”. Depois a UNCTAD, em seu ultimo relatdrio sobre Comércio e Desenvolvimento,
também projeta que o crescimento econdmico mundial cairad para 2,2% em 2023. “A desaceleragdo global deixaria o PIB
real ainda abaixo de sua tendéncia pré-pandemia, custando ao mundo mais de 17 trilhdes de ddlares - perto de 20% da
renda mundial”.

OVID-19 recovery compared 1o pre-COVID-19 trend

Index numbers, 2016=100, 2016

A Organizagdao Mundial do Comércio (OMC) junta-se as outras agéncias internacionais na previsao de uma queda global.
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“Prevé-se que o comércio mundial de bens diminua fortemente no préximo ano devido ao peso dos pregos elevados da
energia, do aumento das taxas de juro e das perturbacgoes relacionadas com a guerra, aumentando o risco de uma recessao
global”, de acordo com a OMC. Sua previsao para o crescimento economico global em 2023 é de 2,3% e a OMC alerta para
uma desaceleracao ainda mais acentuada caso os bancos centrais aumentem as taxas de juro de forma muito acentuada em
seus esforcos para conter a alta inflagao.

Destaque do setor privado, o Instituto Peterson prevé recessdo para a Zona Euro, os EUA, o Reino Unido e o Brasil no
proximo ano, com o crescimento econdémico mundial caindo para um minimo de 1,8%. E o Institute of International Finance
(ITF), um organismo de pesquisa financiado pelas principais institui¢cdes financeiras internacionais, prevé uma queda ainda
mais acentuada no crescimento global no préximo ano. “Prevemos uma recessao global em 2023. Ajustado para efeitos de
base - provavelmente cerca de +0,3% no proximo ano (verde) -, o crescimento global seré de apenas +1,3%. Isto é tdo
fraco como em 2009, quando o crescimento global foi mais baixo (+0,6%), mas as perdas acumuladas foi de -0,7%
(amarelo). Outra ‘Grande Recessao’”.
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Assim, parece que os principais analistas estdo de acordo - uma queda estéd chegando em 2023, mesmo que protejam suas
apostas em relacao a intensidade e em que regides. No entanto, alguns dos principais economistas rejeitam esta previsdo
de recessao com o argumento de que a economia mundial ainda crescera em 2023. “Enquanto a Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE) e o Fundo Monetario Internacional (FMI) esperam que o crescimento
global afunde para 2,2-2,7 em 2023, contra 6,1% em 2021, o que ainda torna pouco - provéavel que a economia mundial
encolha por trimestres consecutivos”. (Jeffrey Frankel). Mas, lembrem-se, se o PIB real global cresce em cerca de 2% no
préximo ano (isto é, para uma economia mundial que inclua os EUA, a India e Indonésia em rédpido crescimento e uma
China recuperando-se dos confinamentos da Covid-19), isso significa que o crescimento do PIB per capita serd de apenas
1%, uma taxa tdo baixa como na Grande Recessao de 2008-9.

Os EUA podem escapar de uma recessao? Em dezembro, a atividade empresarial dos EUA estava contraindo em seu ritmo
mais réapido desde a magnitude da pandemia em 2020. O PMI composto dos Estados Unidos, que faz o levantamento da
atividade empresarial, caiu de 46,4 em novembro para 44,6 em dezembro - qualquer coisa abaixo de 50 significa contracao
e quanto mais baixo for o nimero, mais rapida é a queda. Isto é um sinal claro de que a economia dos EUA estd
caminhando para uma queda em 2023. Os economistas do JP Morgan relatam que seu indice global de producdo industrial
caiu em novembro “para um nivel raramente visto fora das recessoes”. Isto aponta para um pouso forcado na produgdo
fabril global em 2023.

O BCE considera agora que a economia da Zona Euro ja est4d em recessao, com a producéo contraindo-se neste trimestre e
no 12 trimestre de 2023. Mas espera que a recessao seja “relativamente curta e reduzida”. Mesmo que fosse esse o0 caso -
e eu duvido - o crescimento real do PIB da Zona Euro esta previsto em apenas 0,5% no proximo ano e o crescimento anual
permanecerd abaixo dos 2% ao ano num futuro previsivel.

Se as grandes economias entram em colapso em 2023, ou apenas impedem que isso ocorra, é simplesmente uma questao
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para a discussao dos economistas. Em ambos os casos, hd graves consequéncias para a subsisténcia de milhdes no Norte
Global e de bilhées no Sul Global. O Financial Times resumiu bem. “Ao chegarmos ao final do ano, ¢ dificil argumentar que
2022 foi um bom ano para os trabalhadores. A escassez de mao de obra tem persistido e o saldrio aumentou fortemente em
alguns paises como os EUA e o Reino Unido. Mas os pagamentos nao acompanharam o aumento dos pregos. Como
resultado, os salarios globais cairam em termos reais este ano pela primeira vez desde o inicio dos registros comparaveis,
de acordo com a Organizagdo Internacional do Trabalho. A cota do trabalho na renda global também diminuiu, segundo os
calculos da OIT, uma vez que o crescimento da produtividade ultrapassou o crescimento dos saldrios pela maior margem
desde 1999. No Reino Unido, uma década de crescimento salarial estagnado antes da pandemia esta prestes a ser seguida
pela queda mais acentuada do nivel de vida das familias em seis décadas, de acordo com previsdes oficiais”.

Nos EUA, o declinio médio dos salarios reais foi ligeiramente superior a 2%, numa base anual, no terceiro trimestre de
2022. Na Europa, Alemanha e Espanha registraram quedas ainda mais pronunciadas do poder de compra, com a renda real
caindo um pouco mais de 4% e 5%, respectivamente, em nivel nacional. Os salarios reais na Zona Euro cairam 8% desde o
fim da queda da pandemia em 2020. Na Alemanha, a renda real diminuiu 5,7% no ultimo ano, a maior perda salarial real
desde o inicio das estatisticas.

Where Real Wages Are Falling
Most Sharply
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A questdo a ser colocada é por que as grandes economias estdo caindo de novo numa nova recessao apos tao pouco tempo
desde a queda da Covid-19. Em publicagdes anteriores, destaquei dois fatores (duas laminas de “tesoura” que estdo prestes
a fechar e a cortar a producdo e o investimento). Os dois fatores estdo atenuando e até mesmo reduzindo os lucros, e o
custo crescente do servigo da divida é recorde.

Tal como eu ja demonstrei em publicacoes anteriores com algum detalhe, ao contrario do que afirmam os principais
politicos, diretores de bancos centrais e economistas, ndo existe uma espiral de “salarios-prego”. Os salarios nao estdo
fazendo os precos subirem. Na verdade, foram os lucros que subiram acentuadamente como cota de valor desde a
pandemia. Mas, a medida que chegamos ao final de 2022, o baixo crescimento da produtividade, os precos ainda
crescentes das matérias-primas e componentes e o aumento dos custos trabalhistas unitarios estdo comendo as margens
de lucro. A queda das margens de lucro acabara por conduzir a uma menor rentabilidade e mesmo a uma diminuigdo da
massa de lucro. E a queda dos lucros ¢ a formula para uma eventual queda no investimento e na produgao.

O crescimento da produtividade continua diminuindo nos EUA. O terceiro trimestre de 2022 registrou uma queda de -1,4%,
fazendo trés trimestres consecutivos de declinio, na base anual, o primeiro desde a queda profunda de 1982. Assim,
embora os salarios estejam aumentando a um pouco mais de 3% em comparacdo com a inflacdo americana de mais de 8%,
a queda da produtividade estd comecgando a comprimir os lucros das empresas, uma vez que os custos laborais por unidade
de producdo aumentaram mais de 6% na base anual.

Nos EUA, os lucros das empresas cairam no terceiro trimestre de 2022, de acordo com os ultimos dados divulgados. Os
lucros totais cairam 1,1% em comparag¢do com o trimestre anterior. De fato, os lucros das empresas néo financeiras cairam
quase 7% no trimestre. E os lucros das empresas nao financeiras cairam para 6,4% na base anual. A contracao dos lucros
comecgou a medida que os salarios, os pregos de importagdo e os custos dos juros estdo agora aumentando mais
rapidamente do que os precos de venda. As margens de lucro (por unidade de producéo) atingiram seu pico (num nivel
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elevado), e os custos unitarios nao laborais e os custos salariais por unidade estdo aumentando a medida que a
produtividade estanca. A bonanga dos lucros pds-pandemia terminou.
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Essa é uma lamina da tesoura da queda. A outra ldmina é o custo crescente dos empréstimos. Muitas empresas estao
carregadas de dividas e a caminho de problemas, ao passo que os custos dos empréstimos aumentam e os bancos apertam
a liquidez. Lembre-se do grande numero das chamadas “empresas zumbis” que ndo obtém lucros suficientes para cobrir
até mesmo seus compromissos de servigo da divida; e também os “anjos caidos”, as empresas que contrairam muitos
empréstimos para investir em ativos de risco e que agora enfrentam o estouro. Talvez as faléncias que foram adiadas em
2022, a medida que a inflagao se espalhou, venham a emergir em 2023.

Embora os bancos centrais e os governos estejam relutantes em admitir que uma queda esta chegando, especialmente nos
EUA, os investidores financeiros ndo sdo tdo sanguinarios. Outro sinal forte e fidvel de recessdo iminente tem sido a
chamada curva de “rentabilidade invertida das obrigacdes”. Uma curva de rentabilidade invertida das obrigagoes é quando
o rendimento das obrigacdes de longo prazo (10 anos) é inferior as taxas de juro de curto prazo (3 meses ou 1 ano). Ja
expliquei por que isto é um bom indicador de uma recessao vindoura em varias publicagoes. Atualmente, a curva de
rentabilidade das obrigacdes dos EUA esta realmente invertida, o que realmente prevé uma recessdo. Todas as outras
quatro vezes que esta curva ficou abaixo de zero, seguiu-se uma recessao em curto prazo.

Y

Assim, para variar, parece que o consenso se provara correto e a economia mundial assistira a uma queda acentuada no
crescimento real do PIB, com muitas economias importantes entrando em recessao - com todas as consequéncias terriveis
para o nivel de vida de muitas delas. Apds “a crise do custo de vida”, vird a crise do viver.

*Michael Roberts s cconomista. Autor, entre outros livros, de The great recession: a marxist view.

Traducdo: Fernando Lima das Neves.
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