O colapso emergente do mercado
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As previsdes de uma queda global do mercado no restante deste 2020 estdo se
acumulando vertiginosamente. Agora é consenso entre os economistas que havera uma
contracdo no PIB real global em pelo menos dois trimestres consecutivos (Q1 e Q2), na
sequéncia da pandemia COVID- 19 e como consequéncia do “bloqueio” do sistema
econdmico imposto como resposta.

O Instituto Internacional de Financas (lIF), o érgdo de pesquisa de bancos
internacionais, calcula agora que os EUA vao contrair 10% ao ano até o final de junho e
a Europa cerca de 18%. A recuperagao se dara apenas no Q3, de tal modo que a taxa de
crescimento anuais serdo rebaixadas de modo importante.

Taxa de crescimento do PIB
real - em % anual
us Euro Japan China
Qi 08 -2.8 2.0 -185
Q2 -89 -15.1 038 311
Q3 3.6 2.4 20 82
Q4 5.7 45 20 41
Transfer-

réncia 0.8 0.3 -1.2 21
2020 0.4 2.8 -1.5 3.5

Os economistas do Deutsche Bank calculam que a primeira metade de 2020
sofrera a pior queda desde a década de 1930. "As quedas trimestrais no crescimento do
PIB que esperamos excedem substancialmente qualquer coisa anteriormente registrada
desde pelo menos a Segunda Guerra Mundial." O centro de pesquisa “Oxford
Economics” calcula que a economia dos EUA contraira a uma taxa anual de 12% até o
final de junho.

O “mainstream”, porém, continua otimista. Todos preveem uma recuperacao
acentuada no segundo semestre de 2020. A China esta se recuperando rapidamente,
continua o argumento e, em setembro, as principais economias capitalistas se
recuperarao assim que a pandemia diminuir ou as autoridades conseguirem conté-la,
tal como parece ter ocorrido na China, Coréia e Japao.

Mas, mesmo se esse cenario otimista prevalecer, o impacto nas economias
implicard que o crescimento global ao longo do ano se aproximard de zero. Tem esse
resultado apds 2019, ano em que ocorreu uma desaceleracdo significativa da taxa de
crescimento, a qual se aproximou daquela que o FMI chama de “velocidade de parada”
de 2,5%. A economia chinesa, que foi fortemente afetada pelo virus e pelo bloqueio,



estava desacelerando mesmo antes da crise sanitdria. Isso significa que mesmo um
poderoso programa de estimulo na China teria dificuldade em impulsionar o
crescimento global.

E é esse o ponto que quero enfatizar — hd muita conversa sobre medidas fiscais
e monetdrias para aliviar a queda nas economias capitalistas avancadas. Mas pouco se
fala sobre como sera a resposta ao golpe devastador que atingird bilhdes de pessoas no
chamado "Sul Global". Muitas economias maiores ja estavam em recessdao — México,
Argentina, Africa do Sul, Brasil etc. Tem-se agora o duplo golpe do colapso dos precos
das commodities, principalmente da energia, o que atingird muitas economias ndo
desenvolvidas. Pois, elas dependem dos precos dessas commodities basicas, as quais
sdo importantes em suas pautas de exportacdes. Observa-se, alids, uma queda
acentuada nos precos das commodities que ndo se via desde 1986.
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Ja estd havendo uma fuga de capital nessas na¢des. Uma parte dos cidadaos ricos
desses paises, assim como uma parte dos investidores estrangeiros, estdo tirando o seu
dinheiro. Essa saida, devido ao COVID-19, tem sido muito mais rapida do que qualquer
outra anteriormente vista. A queda do “mercado emergente” ja esta ai e se intensificarad
nas proximas semanas. Em todos os lugares, a divida corporativa aumentou durante a
longa e fraca "expansdo" desde 2009.
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O crescimento da divida foi mais rapido nas chamadas economias em
desenvolvimento. Como apontam os economistas do Banco Mundial, “a maior parte do
aumento da divida desde 2010 ocorreu nos mercados emergentes e nas economias em
desenvolvimento. Elas viram a sua divida aumentar em 54 pontos percentuais do PIB,
atingindo um recorde de cerca de 170% em relagao ao PIB em 2018. Este aumento foi
de base ampla, afetando cerca de 80% das economias em desenvolvimento”.

Crescimento das dividas nos
paises emergentes em % do PIB
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Nota: Os agregados foram calculados usando o peso atual do PIB em ddlar
americano. Sdo apresentados como uma média movel de trés anos. As
linhas verticais cinza representam o inicio das ondas de divida em 1970,
1990, 2002 e 2010. As linhas tracejadas se referem a mercados emergentes
e economias em desenvolvimento, excluindo a China.

Como dizem os funcionarios do Banco Mundial: “apesar do aumento acentuado
da divida, o crescimento nessas economias desapontou repetidamente. Agora, eles
enfrentam perspectivas de crescimento mais fracas em uma fragil economia global.
Além de seu rapido acumulo de dividas, eles acumularam outras vulnerabilidades, como
crescentes déficits fiscais e de conta corrente e uma composicdo mais arriscada da
divida”.
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Nota: Divida total (em % do PIB) e crescimento real do PIB (média
ponderada aos precos e taxas de cambio de 2010) referentes as economias
emergentes.

Grande parte dessa divida estd denominada em ddlares norte-americanos e,
como a moeda hegemdnica aumentou em valor recentemente — pois 0s capitais
procuraram um “porto seguro” —, o 6nus do reembolso serd ainda maior para as
economias dependentes do “Sul”. O nivel da divida corporativa em “moeda forte”
dessas economias é significativamente maior agora do que em 2008. De acordo com o
Relatério de Estabilidade Financeira do FMI, de outubro de 2019, a divida externa
mediana dos paises emergentes e de renda média aumentou de 100% do PIB em 2008
para 160% do PIB em 2019.

E hd pouco espaco para aumentar os gastos do governo para aliviar tal impacto.
Os paises ditos “em desenvolvimento” estdo em uma posicdo muito mais fraca agora
em comparagao do que estavam quando ocorreu a crise financeira global de 2008-09.
Em 2007, segundo o FMI, 40 paises emergentes e de renda média, como um todo,
tiveram um superavit fiscal do governo central igual a 0,3% do produto interno bruto.
No ano passado, registraram um déficit fiscal de 4,9% do PIB. O déficit governamental
das economias emergentes da Asia passou de 0,7% do PIB em 2007 para 5,8% em 2019.
J4 na América Latina, ele passou de 1,2% do PIB para 4,9%. As economias emergentes
da Europa passaram de um superavit de 1,9% do PIB para um déficit de 1%.

A pandemia corre o risco de criar uma depressao global nas economias
emergentes. O recente anuncio do FMI de que estd pronto para mobilizar até USS 1
trilhdo em empréstimos serd pouco. Primeiro, apenas USS 50 bilhdes podem ser
aplicados em mercados emergentes; apenas USS 10 bilhdes nos paises de baixa renda.
Enquanto isso, os fluxos externos de capital para fora das economias emergentes desde
o inicio da pandemia ja atingiram mais de USS 40 bilhdes.

Capitulagdo dos mercados emergentes

Fluxos acumulados de saidas de capitais em bilhdes de US$
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O impacto da crise global e do colapso dos precos das commodities atingira
bilhdes de pessoas de modo grave. A Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT) acaba



de publicar um estudo nesse sentido: COVID-19 e o mundo do trabalho: Impactos e
respostas (wcms 738753).

As estimativas iniciais da OIT apontam para um aumento significativo no
desemprego e subemprego apds o impacto do virus. As estimativas preliminares da OIT
indicam um aumento do desemprego global entre 5,3 milhdes (cendrio "baixo") e 24,7
milhdes (cenario "alto"), de um nivel base de 188 milhGes em 2019. O cenario "médio"
sugere um aumento de 13 milhdes (7,4 milhdes em paises de alta renda). “Embora essas
estimativas permanecam altamente incertas, todos os nimeros indicam um aumento
substancial no desemprego global”. Para comparacao, a crise financeira global de 2008-
9 aumentou o desemprego global em 22 milhes.

Impacto do declinio do crescimento global no desemprego
Com base em trés cenarios, para o mundo e para grupos de renda
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Nota: A figura mostra as estimativas do impacto no emprego com base em trés
cendrios de crescimento do PIB. As simulagdes foram feitas por McKibbin e
Fernando (2020).

Também se espera que o subemprego aumente em larga escala. E, como
testemunharam as crises anteriores, o choque na demanda de mao-de-obra provavelmente
se traduzird em significativos ajustes descendentes nos saldrios e nas horas de trabalho. A
perda de renda do trabalho pode chegar a USS 3,4 trilhdes!

Eis como a OIT vé o problema:

“Nesse momento, uma estimativa preliminar (relativa ao periodo até 10 de mar¢o)
sugere que os trabalhadores infectados ja perderam quase 30.000 meses de trabalho. Eles
perderam também renda, em especial os trabalhadores informais e desprotegidos. Os
impactos no emprego implicam grandes perdas de renda para os trabalhadores. Prevé-se
uma perda geral de renda do trabalho entre 860 e 3.440 bilhGes de délares. A perda de
renda do trabalho se traduzira em menor consumo de bens e servicos, o que é prejudicial a
continuidade dos negdcios; é ela também que garante certas resiliéncias das economias.”


https://public-api.wordpress.com/bar/?stat=groovemails-events&bin=wpcom_email_click&redirect_to=https%3A%2F%2Fthenextrecession.files.wordpress.com%2F2020%2F03%2Fwcms_738753.pdf&sr=1&signature=c6d76c907fc91f45010bc55962d1a59b&user=15435269&_e=&_z=z

Declinio estimado da renda monetaria. Aumento da pobreza
moderada e extrema, com base numa renda minima de US$ 3,20
por dia em PPP.
Grupo de renda baixo médio alto

Renda do trabalho (USS bilh&do -860 -1.720 -3.440

Pobreza extrema e moderada (milhdes)

Mundo 88 20.1 35.0
Baixa renda 12 29 5.0
Renda média baixa 37 a5 14.8

3.6 8.3 14.5

Renda média alta

Também é provavel que a pobreza dos trabalhadores aumente de modo muito
significativo. A pressdo sobre a renda salarial resultante do declinio da atividade econ6mica
devastard os trabalhadores préoximos ou abaixo da linha de pobreza. Os impactos de
crescimento do virus — empregado nas estimativas de desemprego acima apresentadas —
sugerem que haverd um adicional de 8,8 milhdes de pessoas em situagdo de pobreza em
todo o mundo (ou seja, um declinio geral de 5,2 milhdes de trabalhadores pobres em 2020
em comparacdo com um declinio de 14 milhdes estimado antes do COVID -19). Sob os
cendrios médio e alto, havera entre 20,1 e 35,0 milhdes a mais de pessoas em situacdo de
pobreza do que antes da estimativa pré-COVID-19 para 2020.

Existem poucas ou nenhuma “rede de seguranca” nesses paises. O golpe para os
trabalhadores dos paises capitalistas avancados, devido “a essa crise global, mesmo que de
curta duragdo, sera grave, especialmente apds anos de austeridade e de repressao salarial.
Mas, para os bilhGes nos paises em desenvolvimento, o golpe sera devastador.



