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Voltando ao normal?

Por MICHAEL ROBERTS*

A economia capitalista ja se apresentava em uma trajetoria de crescimento descendente e de baixa elevagdo da
produtividade do trabalho. O aumento da divida facilitado pelo crescimento da base monetdria se constituird em mais um
obstdculo ao crescimento. Apesar do otimismo dos mercados financeiros, um retorno ao normal se mostra bem fugidio no
horizonte atual

A recente divulgagao dos dados de empregos nos EUA, em maio, provocou uma alta acentuada no mercado de agoes dos
EUA (N.T.: tal como no Brasil e em outras partes do mundo). Eis que mostraram uma reducao na taxa de desemprego a
partir de abril. Ao acompanhar o que estd ocorrendo nos mercados de acdes das principais economias, é possivel pensar
que a economia mundial est4 voltando ao normal, ja que os bloqueios impostos pela maioria dos governos para combater a
propagacdo da pandemia do COVID-19 estdo sendo relaxados ou até mesmo suspendidos.

As bolsas de valores do mundo, depois de cairem precipitadamente quando comegaram os bloqueios, voltaram aos niveis
recordes anteriores nos ultimos dois meses. Esse retorno foi impulsionado, primeiro, pelas injecées gigantescas de
dinheiro e de crédito no sistema financeiro, feitas pelos principais bancos centrais. Isso permitiu que bancos e empresas
emprestassem a taxas zeradas ou negativas, com garantia do retorno do crédito pelo Estado, sem risco portanto de perda
por inadimpléncia. Ao mesmo tempo, os governos dos EUA, Reino Unido e Europa criaram resgates diretos para grandes
empresas afetadas pelos bloqueios de movimentagdo de pessoas, como as companhias aéreas, os fabricantes de automdveis
e aeronaves, as empresas de lazer etc.

E uma caracteristica do século XXI que os bancos centrais tenham se tornado o principal mecanismo de apoio ao sistema
financeiro. Dao sustentagao a alavancagem dos bancos que tinha crescido durante o periodo da “grande moderagao” -
fenomeno detalhado no meu livro, The Long Depression. Essa acdo combateu a baixa lucratividade nos setores produtivos,
ou seja, naqueles que criam valor na economia capitalista mundial. Pois, as empresas transformaram cada vez mais fundos
em ativos financeiros. Os investidores tomaram empréstimos com taxas de juros muito baixas para comprar e vender agoes
e titulos e, assim, obter ganhos de capital. As maiores empresas passaram a comprar as suas proprias acoes para aumentar
imoderadamente os seus pregos. De fato, o que Marx chamou de “capital ficticio” aumentou em “valor”, enquanto o valor
efetivo estagnou ou caiu.

Entre 1992 e 2007, as inje¢cdes monetarias dos bancos centrais (denominadas usualmente como base monetéria ou “power
money”) dobraram como parcela do PIB global de 3,7% da liquidez total (a soma do dinheiro e do crédito em suas
diferentes formas) para 7,2%, em 2007. Ao mesmo tempo, os empréstimos e as dividas bancarias quase triplicaram como
parcela do mesmo PIB. De 2007 a 2019, o dinheiro (base monetaria) dobrou novamente, em porcentagem, como parte da
“pirdmide de liquidez”. E assim que os bancos centrais tém impulsionado 0 boom do mercado de acdes e de titulos.

Quando o Covid-19 chegou, ocorreu um fechamento global que congelou fortemente a atividade econdmica. Em resposta,
o0s balancos dos bancos centrais do G4 cresceram novamente, agora em torno de 3 trilhdes de ddlares (cerca de 3,5% do
PIB mundial). Sabe-se que essa taxa de crescimento provavelmente persistira até o final do ano, pois varios pacotes de
liquidez e de empréstimos continuardo a ser ampliados. Portanto, o dinheiro na forma de “power money” dobrara
novamente até o final deste ano. Essa acdo levara o montante global dessa forma de liquidez a 19,7 trilhdes de ddlares, ou
seja, a quase um quarto do PIB nominal mundial. Como parte da liquidez total, essa forma de dinheiro (base monetaria)
chegara a ser trés vezes maior em comparacdo com o nivel de 2007.
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Piramide de liquidez, % do PIB global
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Nao é de se admirar, portanto, que os mercados de agdes estejam se
expandindo. Mas esse mundo de fantasia das financas tem cada vez menos
relagdo com a produgéo de valor efetivo na acumulagao capitalista. Enquanto o
mercado de acoes dos EUA tende a voltar aos niveis anteriores, os lucros das
empresas durante o bloqueio pandémico esta sofrendo uma queda ainda mais
acentuada do que aque?e da Grande Recessao de 2008-9. A diferenca entre
fantasia e reallgade é ainda maior do que era no final dos anos 90, pouco antes
do colapso do dot.com. Naquele momento, as avalia¢oes de agoes colapsaram
em 50%, transformando assim parte de seus valores ficticios num nada real.
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S&P 500 vs Lucros corporativos apos tributos
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Mas ha outra razao pela qual os mercados financeiros estdo prosperando;
trata-se de uma crenca otimista que esta sendo promovida pelos governos de
que o desastre do COVID-19 em breve terminara. O argumento é que este ano
sera terrivel para o PIB, o emprego, a renda e o investimento na economia
“real”; porém, tudo deve voltar em 2021, quando os bloqueios terminarem e
vier a surgir uma vacina milagrosa. Apos o desastre havera, pois, para os
otimistas de plantdo, uma rapida “volta ao normal”. Os especuladores estao,
agora, tentando pular sobre o abismo da pandemia, de um lado para o outro,
supondo que as coisas possam voltar a dinamica anterior.
Nos EUA, a criacdao de empregos mostrou uma recuperagao acentuada em
maio. A medida que os bloqueios comegaram a terminar ou a relaxar nos EUA,
parece que muitos americanos estao voltando ao trabalho nos setores de lazer
e varejo, depois de terem recebido licengas por dois meses. O mercado de
agoes adorou isso, assumindo que uma recuperacao numa forma de V esta
acontecendo. Mas a taxa de desemprego nos EUA ainda era 13,3%, ou seja,
mais de um terco mais alta do que nas profundezas da Grande Recessao. E se
vocé incluir aqueles que desejam trabalho em periodo integral, mas nao o
conseguem, a taxa de desemprego chega a 21%. Com a adi¢cao de mais 3
milhoes de pessoas que nao foram classificadas, a taxa total de desemprego em
maio atinge a marca de 25% aprox1madamente Além disso, a taxa de
desemprego dos negros aumentou substancialmente.
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Emprego nos Estados Unidos
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O retorno ao trabalho de uma parte dos funcionarios de varejo e lazer é algo efetivamente esperado. A questao é saber se é
possivel recuperar o crescimento do PIB e do investimento aos niveis anteriores (que ja eram relativamente fracos), de tal
modo a elevar o nivel de emprego num curto espago de tempo. A maioria dos analistas pensa que ndo. De fato, enquanto os
mercados de agoes voltam para os picos anteriores, impulsionados pela esperanca de uma recuperacdo em forma de V, a
maioria das previsdes econémicas tradicionais preveem que um desastre de grandes proporgdes, um retorno prolongado
lento, havendo mesmo aqueles que nao acreditam num retorno as tendéncias anteriores.

Como tenho argumentado em postagens anteriores, a economia capitalista mundial nao estava avancando a passos largos
antes da pandemia. De fato, na maioria das grandes economias e nas chamadas economias emergentes maiores, o
crescimento e o investimento ja haviam desacelerado, enquanto os lucros das empresas haviam parado de crescer. A
rentabilidade do capital nas principais economias estava num dos pontos mais baixos de todo o pds-guerra, apesar dos
mega-lucros obtidos pelas chamadas FAANGS (Facebook, Amazon, Apple, Netflix e Google), ou seja, pelas empresas
gigantes da midia tecnoldgica.

O Escritdrio de Orcamento do Congresso dos EUA (CBO) revisou drasticamente as previsées para o PIB dos EUA. Agora,
ele espera que o PIB nominal dos EUA caia 14,2% no primeiro semestre de 2020, em relacdo a tendéncia prevista para
janeiro, antes da pandemia do COVID-19. Espera, também, que as varias injecoes fiscais e monetdrias das autoridades,
assim como o fim dos bloqueios, reduzam essa perda do valor de janeiro para 9,4%, até o final de 2020.

O CBO espera uma espécie de recuperagao em forma de V no PIB dos EUA, para 2021, mas nédo espera que a tendéncia de
crescimento econdmico dos EUA, prevista antes da pandemia (ja reduzida devido a Longa Depressdo, iniciada em 2009),
seja alcancada antes de 2029. Ademais, talvez nem volte a previsao de crescimento da tendéncia anterior antes de
2030! Portanto, havera uma perda permanente de 5,3% no PIB nominal em comparacdo com as previsdes anteriores a
COVID, ou seja, 16 trilhdes de délares serdo desperdicados para sempre. Em termos de PIB real, essa perda mOntara cerca
de 3% cumulativamente, ou seja, 8 trilhées de doélares em valores de 2019.
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Produto domeéstico bruto - USA
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Ha uma previsao semelhante para a Europa. Depois que o PIB real da area do
euro registrou um declinio recorde de 3,8% no primeiro trimestre de 2020, o
Banco Central Europeu (BCE) prevé um novo declinio no PIB de 13% no
segundo trimestre. Assumindo que os bloqueios pandémicos terminem e que as
medidas fiscais e monetarias sejam eficazes para ajudar a economia da zona do
euro, o BCE calcula que o PIB real na area do euro ainda caira 8,7% em 2020 e
dep01s se recuperara 5,2% em 2021 e 3,3 % em 2022. Mas o PIB real ainda
estaria em torno de 4% abaixo do nivel originalmente esperado antes da
pandemia. O desemprego ainda estara 20% acima da previsao anterior a
andemia. E esse € 0 “cenario ameno”. Em um cenario mais grave, em que
averia uma segunda onda de 1nfec<;ao pelo novo coronavirus e outras
restrigoes, o BC]%J prevé que a zona do euro ainda estara 9% abaixo do nivel
previamente esperado para 2022. Ou seja, ele nao espera um retorno “normal”
num futuro previsivel.
Fora da zona do euro, a economia do Reino Unido, que ja esta bem fraca,
dificilmente obtera um retorno em forma de V. Hlstorlcamente um baixo
crescimento tem ocorrido no Reino Unido apos as recessoes - ou seja, elas tém
deixado al “cicatrizes” permanentes. Ha ainda menos razoes agora para supor
que tudo sera diferente. Os indicadores da atividade econdmica global
mostram que os niveis permaneceram severamente deprimidos em maio, de
fato, em niveis inferiores aqueles do final da crise de 2008-9.
Quanto as “economias emergentes”, o quadro € ainda mais sombrio. Ao se
acreditar na previsao principal do Instituto de Finangas Internacionais (IIF),
havera uma queda de -10%, em 2020. O PIB da Argentina este ano voltara ao
nivel de 2007. Para o Brasil, a previsdao ¢ que haja uma queda de -7%, em
2020, o que deve levar a economia de volta ao nivel de 2010; sdo mais dez anos
de modestos ganhos no PIB que vao se embora. Com uma queda de -9%, o
Meéxico retorna ao nivel de 2013. Tem-se, portanto, uma g Scada perdlda
antes mesmo de considerar os efeitos da desvalorlza(;ao da moeda. O Brasil e a
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Argentina poderao ter, possivelmente, no final do ano de 2020, niveis de PIB
real semelhantes aos que obtiveram 30 anos atras.
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Ainda mais importante como um guia para saber se de fato as principais economias capitalistas vdo “voltar ao normal” - tal
como supde com jubilo os investidores do mercado de agdes dos EUA - é o nivel de lucratividade do capital. Os valores dos
lucros corporativos nos EUA, no primeiro trimestre de 2020, mostraram a dire¢do para o futuro. Os lucros das empresas
americanas cairam em um ritmo anual de 13,9% e ficaram 8,5% abaixo do primeiro trimestre do ano passado. Os principais
setores produtivos (ndo financeiros) viram os lucros cairem em 170 bilhdes de doélares no trimestre, de modo que nao
houve aumento nos lucros em relagao ao primeiro trimestre de 2019 - e isso sem levar em consideracao a inflacdao. De fato,
os lucros do setor nao financeiro dos EUA cairam mais ou menos nos ultimos cinco anos. O ano de 2020, portanto, s6
aumentara os problemas do setor corporativo dos EUA. E dificil pensar que ele saird da contencédo associada a pandemia
do novo coronavirus com os mesmos niveis anteriores de investimento.

De fato, ao se observar a taxa lucratividade das economias do G7, supondo que um fraco retorno ao normal acontega, vé-se
que se trata de mais um passo para baixo na longa depressao que as principais economias imperialistas (Estados Unidos,
Alemanha, Japao, Reino Unido, Canada, Franca, Itdlia) estdao experimentando desde 1997. Um grafico que mostra a
rentabilidade do capital no conjunto das economias do G7 se segue:
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G7: Taxa interna de retorno sobre o capital
Ponderada pelo PIB
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A fonte desse grafico sdo os dados fornecidos pelas Tabelas 9.1 da Penn World (IRR). Essa fonte fornece a taxa interna de
retorno calculada com base em série de estoques de capital liquidos. A lucratividade média ponderada no G7 foi calculada
com base nos valores do PIB para as sete principais economias capitalistas mais avangadas.

Nesse grafico, é interessante observar que a rentabilidade do capital realmente atingiu o pico em 1997; assim, nas duas
décadas inteiras do século XXI, ocorreu uma queda tendencial da lucratividade (a qual foi intercalada, como sempre
acontece, com breves reviravoltas. (A estimativa da IRR com base na Penn World, que termina em 2017, foi estendida até
2021, usando as estimativas da base de dados da AMECO (que sao calculadas de maneira semelhante). Fazendo isso, a

rentabilidade do capital no G7 provavelmente mergulhara para um nivel mais baixo de todos os tempos em 2020 e mesmo
que ocorra uma recuperacao moderada em 2021.

Os mercados financeiros podem estar esperando um retorno rapido (e aqueles investidores que estdo seguindo essa
previsdo poderao obter lucros enormes, mas eles serdo provavelmente momentaneos). Pois, a dura realidade é que o boom
do mercado financeiro estd flutuando num oceano de crédito barato fornecido pelo financiamento monetério dos estados
nacionais e de seus bancos centrais. Esse crédito ndo esta entrando da atividade economica produtora de valor. E é
precisamente isto o que mostra a velocidade da moeda (ou seja, a velocidade das transagdes monetarias com
mercadorias). O boom do capital ficticio, alimentado por crédito, ndo gerou um crescimento mais rapido no valor gerado
efetivamente ou na lucratividade real do capital. Estd apenas empurrando uma corda.
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110.0 G4: Velocidade da Moeda (PIB nominal/M2)
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A divida cresceu muito mais rapidamente do que qualquer aumento de
valor. De fato, a produtividade do endividamento, ou seja, a sua capacidade de
elevar os niveis de producao, ficou agora negativa. Ou seja, o aumento do
endividamento é consistente com uma reducao do crescimento do PIB.
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Essa razdo mede o nivel de crescimento que é produzido
unidade de divida adicional
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Manter o mercado de ativos ativo subindo é uma coisa; colocar 35 milhdes de americanos de volta ao trabalho é outra
coisa, principalmente quando a maioria teria de ser empregada por empresas que ndo desfrutam dos beneficios daquelas
que se encontram no S&P 500. Ademais, a grande maioria das empresas estd muito longe de ter as condi¢Oes financeiras
das principais empresas de tecnologia, as quais dao sustentagao importante aos indices de pregos das acgoes.

A realidade é que o impacto da pandemia apenas reforcou as tendéncias existentes. Eis que a economia capitalista ja se
apresentava em uma trajetoria de crescimento descendente e de baixa elevagao da produtividade do trabalho. O aumento
da divida facilitado pelo crescimento da base monetdaria se constituird em mais um obstaculo ao crescimento. Apesar do
otimismo dos mercados financeiros, um retorno ao normal se mostra bem fugidio no horizonte atual.

*Michael Roberts é economista. Autor, entre outros livros, de The Great Recession: a Marxist View.
Tradugdo: Eleutério Prado

Publicado originalmente em The Next Recession, em 6/06/2020.
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