Coronavirus, dividas e depressao
Michael Roberts
The Next Recession Blog — 05/03/20

Enquanto escrevo, a epidemia de coronavirus (ainda ndo declarada pandemia)
continua a se espalhar. Agora, existem mais casos novos fora da China do que dentro,
com uma aceleracdo concentrada na Coréia do Sul, Japdo e Ird. Até agora, mais de
80.000 pessoas foram infectadas somente na China, onde o surto se originou. O nimero
de pessoas que foram confirmadas como mortas como resultado do virus ja ultrapassou
3.200.

Crescimento diario de casos confirmados de
infec¢do por conoravirus, por regido
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Como eu disse em post anterior, "essa infeccdo é caracterizada pela transmissao
de humano, para humano e um aparente periodo de incubacdo de duas semanas antes
gue a doenca chegue. Assim, provavelmente, a infeccdo continuard se espalhando pelo
mundo". Embora mais pessoas morram todos os anos de complicacbes apds sofrer
infeccdo pelo virus influenza — assim como por causa de suicidios ou acidentes de
transito —, o que é assustador nesse caso é que a taxa de mortalidade é muito maior do
qgue a da gripe, talvez 30 vezes maior. Portanto, se se espalhar pelo mundo, acabard
matando mais pessoas.

O COVID-19 é mais virulento e mortal do que os virus influenza, os quais todo
ano matam muitas pessoas, justamente aquelas mais vulnerdveis. Mas, se ndo for
contido, acabara tendendo a essa taxa de mortalidade, passando aparecer em uma nova
forma a cada ano. No entanto, se vocé apenas tomar precaucdes (lavar as maos, ndao
viajar ou deixar de trabalhar etc.), ndo tera problema, especialmente se for saudavel,
jovem e bem alimentado. Mas se vocé é idoso, tem muitos problemas de saude e vive
em mads condi¢Ges, mas ainda precisa viajar e ir trabalhar, entdo corre um risco muito
grande de pegar essa doencga —isto sera grave e podera causar morte. O COVID-19 é um
assassino seletivo — ele escolhe os mais fracos.

Mas as doencas e mortes advindas do COVID-19 ndo estdo nas preocupacdes dos
estrategistas do capital. Eles estdo preocupados apenas com danos aos mercados de
acGes, com os lucros e com a salde da economia capitalista. De fato, entre os executivos



de capital financeiro corre a tese de que se muitas pessoas velhas e improdutivas
morrerem, isso poderia aumentar a produtividade do trabalho, j4 que os jovens e os
mais produtivos sobreviverao em maior nimero!

reverendo Malthus, no inicio do século XIX, dizia de modo muito santo que essa
era uma boa solugdo para as crises classicas do capitalismo. Infelizmente para os
seguidores desse pastor reacionario, a sua teoria de que as crises no capitalismo sao
causadas pela superpopulacdo foi demolida. A experiéncia dos ultimos 200 anos
mostrou que ele estava errado. A natureza estd, sim, envolvida na epidemia de virus,
mas o numero de mortes depende da acdo humana — as condicdes estruturais da
economia, os recursos médicos e as politicas dos governos sdao muito importantes.

N3o é por acaso que a China, apesar de ter sido apanhada inicialmente nesse
surto, acabou controlando o virus porque conseguiu mobilizar recursos macigos e impor
condicbdes draconianas de mobilidade a populacdo chinesa. As coisas ndo parecem tao
controladas em paises como a Coréia do Sul ou o Japdo e, provavelmente, nos EUA.
Nesses paises, tudo é menos planejado e os governos querem que as pessoas continuem
trabalhando para o capital; ndo importa tanto se ficam doentes. Em paises pobres como
o Ird, o controle dessa doenga ndo parece garantido.

N3o, a verdadeira preocupacdo dos estrategistas de capital é se essa epidemia
pode vir a ser o gatilho de uma grande recessdo ou uma queda brutal, a qual seria a
primeira desde a Grande Recessdao de 2008-9. Isso ocorre porque a epidemia ocorreu
exatamente quando as principais economias capitalistas ja pareciam muito fracas. A
economia capitalista mundial ja diminuiu para quase uma velocidade em torno de 2,5%
ao ano. Os EUA estdo crescendo apenas a 2% ao ano, a Europa e o Japdo apenas 1%; e
as principais economias emergentes do Brasil, México, Turquia, Argentina, Africa do Sul
e Russia parecem basicamente estaticas. As enormes economias da India e da China
também desaceleraram significativamente no ano passado. E agora o evento do COVID-
19 empurrou a economia chinesa para um barranco.

Produto global da industria e total
Segundo o Project Manegement Institute (PMI)
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A OCDE — que representa as 36 economias mais avancadas do planeta — alerta
agora para a possibilidade de que o impacto do COVID-19 reduza o crescimento
econdmico global este ano a partir de sua previsdo anterior. Reduziu, por isso, a sua
previsdo de crescimento central de 2,9% para 2,4%. Disse, em adi¢do, que um “surto de



coronavirus mais duradouro e mais intensivo” poderia reduzir o crescimento para 1,5%
ao ano, em 2020. Em seu diagndstico, a OCDE alertou que o crescimento global poderia
encolher no primeiro trimestre. Espera-se que o crescimento chinés caia abaixo de 5%
este ano, ante 6,1% no ano passado — o0 que ja era uma taxa de crescimento mais fraca
da segunda maior economia do mundo em quase 30 anos. O efeito do fechamento
generalizado de fabricas e negdcios na China reduziria 0,5 ponto percentual o
crescimento global.

A OCDE corta as suas previsoes de crescimento
~ para 2020 e para 2021

W Change in 2020 forecast vs November W 2021
0.9 percentage points
06
03

|l1']lITl-TF'I'

| ' | ' | ) [ ' | 12

World us. China Euro Germany France Italy Japan UK India
area

(=}

Source: Organization for Economic Cooperation and Development

A situacdo outros lugares: a Itdlia sofreu em fevereiro o seu 172 declinio mensal
consecutivo na atividade manufatureira. Por isso, o governo italiano anunciou planos de
injetar 3,6 bilhdes de euros na economia. O indice IHS Markit do nivel de atividade da
industria italiana caiu 0,2 pontos, para 48,7 em fevereiro. Como se sabe, um numero
abaixo de 50 indica que a maioria das empresas pesquisadas estd relatando um
encolhimento da atividade. E a pesquisa foi concluida em 21 de fevereiro, antes da
intensificagdo do surto de coronavirus na Itdlia. Houve uma contragao semelhante da
atividade fabril na Franga, onde o PMI industrial caiu 1,3 pontos, para 49,8. No entanto,
a atividade manufatureira aumentou para a zona do euro como um todo em fevereiro,
com o PMI do bloco subindo 1,3 pontos, para 49,2, mas ainda abaixo dos 50.

Até agora, os EUA evitaram uma séria queda nos gastos dos consumidores, em
parte porque a epidemia ndo se espalhou amplamente nos Estados Unidos. Talvez a
economia americana possa evitar uma queda do COVID-19. Mas os sinais ainda sdo
preocupantes. O Ultimo indice de atividade de servicos, em fevereiro, mostrou que o
setor apresentou contragao pela primeira vez em seis anos e o indicador geral (conforme
o grafico abaixo) também entrou em territério negativo.
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Fora da area da OCDE, ocorreram outras mas noticias sobre crescimento. O PMI
da industria da Africa do Sul caiu para 44,3 em fevereiro de 2020, ante 45,2 no més
anterior. O nUmero apontava para o sétimo més consecutivo de contracdo na atividade
fabril, sendo este o ritmo mais rdpido desde agosto de 2009. E o setor capitalista da
China registrou seu menor nivel de atividade desde o inicio dos registros. O PMI de
manufatura geral da China caiu para 40,3, em fevereiro de 2020, para o nivel mais baixo
desde o inicio da pesquisa em abril de 2004.

O FMI também reduziu sua ja baixa previsdao de crescimento econémico para
2020. “A experiéncia sugere que cerca de um terco das perdas econémicas devido a
doenca incidirGo sobre os custos diretos: perda de vidas, fechamento de locais de
trabalho e quarentenas. Os dois tergos restantes serdo indiretos, refletindo uma retragcdo
na confianca do consumidor e no comportamento dos negdcios e um aperto nos
mercados financeiros.” Portanto, "em qualquer cendrio, o crescimento global em 2020
caird abaixo do nivel do ano passado. Até onde vai cair e por quanto tempo é dificil de
prever ja que isto dependerd da epidemia, mas também da pontualidade e da eficdcia
das ag¢bes para combaté-la.”

Uma das principais previsdes econémicas, a da Capital Economics, reduziu sua
previsdo de crescimento em 0,4 pontos percentuais, para 2,5% em 2020, no territério
portanto que o FMI considera de recessdo. E Jennifer McKeown, chefe de pesquisa
econdmica da Capital Economics, alertou que, se o surto se tornar uma pandemia global,
o efeito "poderd ser tdo ruim quanto 2009, quando o PIB mundial cair 0,5%". E uma
recessao global no primeiro semestre deste ano “parece ser agora uma boa aposta”,
disse Erik Nielsen, economista-chefe da UniCredit.

Em um estudo sobre a possibilidade de uma pandemia global de gripe, os
professores da Universidade de Oxford estimaram que o fechamento de escolas por
quatro semanas — quase 0 mesmo que o Japdo estd agora fazendo — reduziria em 0,6%
a producdo em um ano, pois os pais teriam que ficar em casa para cuidar criangas. Em
um artigo de 2006, Warwick McKibbin e Alexandra Sidorenko, da Universidade Nacional
Australiana, estimaram que uma pandemia global de gripe, entre moderada e grave,
com uma taxa de mortalidade de até 1,2% reduziria em 6% o PIB da economia avancada
no ano.
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O Institute of International Finance (lIF), a agéncia de pesquisa financiada por
bancos e instituicdes financeiras internacionais, anunciou que “estamos rebaixando o
crescimento da China para este ano de 5,9% para 3,7% e dos EUA de 2,0% para 1,3%. O
resto do mundo estd muito instdvel. Alemanha luta para reerguer a sua produ¢éo de
automdveis; o Japdo reduziu em 2019 os impostos para as empresas. O mercado comum
europeu estd bem fraco ainda. O crescimento global pode se aproximar de 1,0% em
2020, o mais fraco desde 2009.”

Quais sdo as reacOes politicas das autoridades oficiais para evitar uma queda
mais séria? O Federal Reserve dos EUA interveio para cortar sua taxa de juros em uma
reunidao de emergéncia. O Canadd seguiu o exemplo e outros o seguirdo. O FMI e o Banco
Mundial estdo disponibilizando cerca de USS 50 bilhées por meio de suas linhas de
financiamento de emergéncia de desembolso rdpido para paises de baixa renda e
mercados emergentes que poderiam buscar apoio. Desse montante, USS 10 bilhdes
estdo disponiveis com juros zero para os membros mais pobres, através da janela de
crédito rapido (Rapid Credit Facility)”.

Isso pode ter algum efeito, mas é mais provdvel que os cortes nas taxas de juros
e o crédito barato acabem sendo usados para impulsionar o mercado de a¢des com
adicOes de “capital ficticio” — e, de fato, os mercados de acGes fizeram uma recuperacao
limitada depois de cair mais de 10% em relagao aos picos. O problema é que essa
recessdo nao é causada por “falta de demanda”, como a teoria keynesiana costuma
rezar, mas por um “choque no lado da oferta”, isto é, devido as perdas de producgao,
investimento e comércio. As solugGes keynesianas/monetaristas ndo vao funcionar
porque as taxas de juros ja estdo préximas de zero e os consumidores ndo pararam de
gastar — pelo contrario. Jon Cunliffe, vice-governador do Banco da Inglaterra, firmou do
coronavirus que ele promoveu “um puro choque de oferta e que, por isso, ndo ha muito
o que fazer”.

E, como argumenta o economista marxista britanico Chris Dillow, a epidemia de
coronavirus é realmente apenas um fator extra na manuten¢do das principais
economias capitalistas disfuncionais e estagnadas. Ele estabelece como causa principal
da estagnacdo o declinio de longo prazo na lucratividade do capital. “A teoria bdsica (e
0 senso comum) nos diz que deveria haver um vinculo entre os rendimentos dos ativos
financeiros e os dos reais; portanto, baixos rendimentos dos titulos deveriam ser um sinal
de baixos rendimentos do capital fisico. E eles sGo.” Ele identifica "trés grandes fatos": a
desaceleracdo no crescimento da produtividade; a vulnerabilidade a crise; e a
proliferacdo de trabalhos de baixa qualidade. Como diz, “é claro, todas essas tendéncias
foram discutidas hd muito tempo pelos marxistas: queda na taxa de lucro; monopdlio
levando a estagnagdo; propensdo a crise; e piores condigbes de vida para muitas
pessoas. E ha muitas evidéncias para eles.” De fato, como qualquer leitor regular deste
blog sabera.

Mas ha ainda a divida. Nesta ultima década as taxas de juros se tornaram muito
baixas (ou mesmo negativas); assim, as empresas foram estimuladas a contrair
empréstimos. Ora, isso é algo que eu ja tratei neste blog ad nauseam. A existéncia de
uma divida enorme, particularmente no setor corporativo, cria as condi¢des para que
ocorra um grave colapso do sistema economico se a rentabilidade do capital cair
drasticamente.



John Plender, escrevendo no Financial Times, aceitou finalmente o meu
argumento sobre o peso da divida. Ele ressaltou, com base nos dados do IIF, que a
proporcdo da divida global em relagdo ao produto interno bruto atingiu ja uma marca
histérica de mais de 322% no terceiro trimestre de 2019. Em termos absolutos, a divida
total atingiu cerca de USS 253 trilhdes de ddlares. “Se o virus continuar se espalhando,
a consequéncia serd um aumento das fragilidades no sistema financeiro com o potencial
de desencadear uma nova crise da divida”.

As dividas globais atingem niveis recordes
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O enorme aumento da divida corporativa ndo financeira dos EUA é
particularmente impressionante. Isso permitiu que grandes empresas globais de
tecnologia comprassem suas proprias a¢gdes e pagassem enormes dividendos para os
acionistas, acumulando dinheiro no exterior para evitar impostos. Mas também
permitiu que as pequenas e as médias empresas nos EUA, Europa e Japdo, que ndo
lucram muito durante anos, sobrevivam no que foi chamado de "estado de zumbi"; ou
seja, elas conseguem fazer apenas o suficiente para pagar seus trabalhadores, comprar
insumos e pagar suas dividas (em ascensdo), mas sem sobrar nada para novos
investimentos e expansao.

Plender observa que um relatdrio recente da OCDE afirma que, no final de
dezembro de 2019, o estoque global em circulacdo de titulos corporativos nao
financeiros atingiu uma alta histérica de USS 13,5 bilh&es, o dobro do nivel em termos
reais em relacdo a dezembro de 2008. “O aumento é o mais impressionante nos EUA,
onde o FED estima que a divida corporativa subiu de USS 3,3 bilhdes antes da crise
financeira para US S 6,5 bilhdes no ano passado. Dado que a Alphabet, Apple, Facebook
e Microsoft, controladora do Google, detinham um caixa liquido no final do ano passado
de USS 328 bilhdes, isso sugere que grande parte da divida esta concentrada nos antigos
setores da economia, onde muitas empresas geram menos dinheiro do que grandes
empresas tecnoldgicas. Para elas, o servi¢o da divida &, portanto, mais oneroso.”



Montante das dividas cooporativas em %
do PIB - nos Estados Unidos

O ultimo relatdrio global de estabilidade financeira do FMI mostra esse ponto
por meio de uma simulacdo. Ela mostra que uma recessdo tdo severa quanto 2009

resultaria em empresas com dividas pendentes que somam USS 19tn terdo lucros
insuficientes para atender o servico delas.

Portanto, se as vendas colapsarem, se as cadeias de suprimentos forem
interrompidas e se a lucratividade cair ainda mais, essas empresas fortemente
endividadas poderdo quebrar. Isso atingiria os mercados de crédito e os bancos e
provocaria um colapso financeiro. Como mostrei em varias ocasides, a lucratividade do
capital nas principais economias tem apresentado uma tendéncia de queda (veja o
grafico acima das tabelas 9.1 da Penn World).
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Ora, a massa de lucros globais também estava comec¢ando a se contrair antes
gue o COVID-19 aparecesse na cena econdmica. Veja-se meu grafico abaixo construido
com base em dados de lucros corporativos de seis principais economias (estimativa
referente ao quarto trimestre de 2019). Portanto, mesmo que o virus ndo provogue uma
gueda, as condi¢des para uma recuperacao significativa simplesmente ndo existem.



Lucros cooporativos (média ponderada)
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Eventualmente, o impacto desse virus vai diminuir (embora possa permanecer
no corpo humano para sempre, transformando-se numa doenga de inverno tal como a
gripe). A questdo a saber é se o “choque de oferta” serd muito grande. Embora as
economias comecem a se recuperar a medida que as pessoas voltarem ao trabalho, que
as viagens e o comércio sejam retomados, os danos podem ter sido tdo profundos que
o tempo necessario para que ocorra uma recuperacao seja bem prolongado. Julgo que
o ciclo econémico produzido ndo assumird a forma de V, durando apenas um quarto de
anos, mas sera uma queda em forma de U que deverd se prolongar por periodo que vai
de seis a 12 meses.



