O MAIS RECENTE PANICO NO MERCADO DE ACOES
Uma Prévia do Futuro Crash da Economia Mundial Capitalista
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O péanico nos mercados de a¢des em todo o mundo nos ultimos dias demonstrou uma vez mais o
carater fragil da chamada recuperagao da economia mundial capitalista desde a Grande recessao
ocorrida 2008/09. Neste momento, nos limitaremos a algumas observacdes a medida que planejamos
publicar um livro sobre a situagdo mundial atual e suas contradi¢des fundamentais. Este documento

incluira um capitulo mais extenso sobre a economia mundial.

Naturalmente, nao estamos em condig¢des de prever se o panico do mercado de a¢des dos ultimos dias
continuard diretamente a uma quebra (crash) ou ndo. Como sabemos dos eventos passados, é possivel
que haja uma recuperagao temporaria superficial. Mas é certamente o caso deste panico atual refletir o
estado altamente fragil da economia mundial e suas explosivas contradi¢des internas como esbogamos
em obras passadas. (1) Essas contradigdes sao, por sua vez, uma expressao da decadéncia fundamental

do capitalismo como modo de producéo. (2)

O FMI e outros grupos de pensadores burgueses publicaram nos ultimos meses varios relatérios em
que apresentavam uma imagem relativamente otimista. Em sua atualizagao de janeiro de 2018, o FMI
afirmou: "O aumento ciclico em curso desde meados de 2016 continuou a se fortalecer. Cerca de 120 economias,
que representam trés quartos do PIB mundial, registaram um aumento no crescimento em termos equivalentes
em 2017, o mais amplo crescimento do crescimento global sincronizado desde 2010. “(3) O PIB mundial deve
crescer (calculado por taxa de cambio do mercado) em 2,5% (2016), 3,2% (2017), 3,3% (2018) e 3,2%
(2019).

No entanto, os mais inteligentes economistas burgueses estao plenamente conscientes de que nao ha
muito otimismo por trds das fanfarras otimistas oficiais. O Férum Econdmico Mundial, que é o anfitrido
da ctipula da elite mundial em Davos em janeiro, advertiu em seu relatdrio: "No entanto, essa imagem
relativamente otimizada esconde intimeras preocupagdes. Essa foi a mais fraca recuperagio pds-recessio jd
registrada. O crescimento da produtividade permanece incrivelmente fraco. O crescimento do investimento foi
moderado e, nas economias em desenvolvimento, consideravelmente menor desde 2010. E em muitos paises, o

tecido social e politico foi gravemente desgastado por muitos anos de estagnagdo dos rendimentos reais ". (4)

O desenvolvimento de investimentos e lucros continua a ser fraco ou mesmo em declinio. Como a
OCDE demonstrou em suas ultimas Perspectivas Econdmicas, o crescimento médio da producao desde
2008 ficou claramente abaixo da média dos dois ciclos econdomicos anteriores. (5) Vemos uma imagem
semelhante para o desenvolvimento do crescimento de investimentos e lucros nos EUA de acordo com
a estatistica mais recente do Banco Mundial. (Veja a Figura 1). Isso também é verdade quando

olhamos para a dindmica do investimento na outra grande economia - a China. (Veja a Figura 2)
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Figure 2, China: Investment Growth 2015-2017 (7)
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Figure 1. US: Investment .lgd Profit Growth 2000.2017 (6)
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Além disso, como ja destacamos nos nossos ultimos documentos Perspectivas Mundiais, continuamos a
ver uma estagnagdo do comércio mundial em relagdo a producdo. Como dissemos, a era da
globalizagdo esta prestes a acabar. De acordo com a Organizagao Mundial do Comércio 791, as novas
barreiras nao tarifarias apareceram anualmente em média nos anos de 2010 a 15, ou seja, mais do que
nunca na historia. (8) Outro reflexo desse desenvolvimento é o declinio dos fluxos de capitais
transfronteiri¢os como porcentagem do PIB global desde a Grande recessao em 2008/09. De um nivel

maximo de 20,7% em 2007, caiu para um recorde-baixo de 2,6% em 2015.

Essas tendéncias de estagnagao do ciclo econdmico refletem o fracasso da burguesia monopolista em
superar as contradi¢des internas fundamentais da economia mundial capitalista - o excesso de
acumulagao de capital e a queda da taxa de lucro. Mesmo a tltima edigao do "Relatério Econdmico do
Presidente”" dos Estados Unidos, produzido anualmente pela Casa Branca e ndo conhecida como uma
perspectiva pessimista, é for¢ado a chamar a atencdo para a taxa decrescente de acumulacao de
capital. Ele reproduz niimeros que mostram o desenvolvimento do investimento liquido como parte
do estoque de capital dos EUA entre 1945 e 2015. (Ver Figura 3) Este valor reflete a dinamica
decrescente da reprodugao ampliada do capital: "Em 2009, o investimento liquido em agdes do estoque de
capital caiu para o seu nivel mais baixo na era da pds-Sequnda Guerra Mundial e o estoque de capital nominal
ainda diminuiu. Embora o investimento liquido tenha se recuperado um pouco na recuperagio, seu nivel como
parte do estoque de capital permanece bem abaixo da média histérica e declinou ligeiramente em 2015. "(9)



Figure 3. Net Investment as a Share of the Capital Stock, USA, 1945.2015 (10
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Figura 3. Investimento liquido como parte do Estoque de Capital, EUA, 1945-2015 (10)

Embora a classe capitalista tenha sido incapaz de superar essas contradi¢des fundamentais de seu
modo de produgao, conseguiu até agora atrasar o inicio da proxima recessao. Quais foram os motivos
para isso? Existem varias razdes, mas o mais importante parece ser um enorme aumento da divida,
atingindo um nivel maior do que antes da tltima recessao em 2007. Relacionado a isso, ha uma
enorme bolha no setor financeiro que cedo ou tarde explodira. Tudo isso foi tornado possivel pela
politica imprudente dos bancos centrais imperialistas de imprimir dinheiro e manter baixas as taxas

de juros em quase zero.

Vejamos esses desenvolvimentos mais detalhadamente. Na Tabela 1, vemos os tltimos calculos do
Instituto de Finangas Internacionais sobre divida global. Isso mostra que a divida como parte da
produgado global aumentou massivamente nos tultimos 15 anos. Significativamente, enquanto a divida
como parte do PIB global foi de 276% antes da tltima recessao, isso cresceu para 327% em 2017 -
apesar de todas as promessas oficiais para reduzir a divida, foi entendido como uma razao importante

para a gravidade da tltima recessao!

Table 1. Global Debt (All Sectors), 2022017 (11
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Table 1. Global Debt (All Sectors), 2002-2017 (11)

Na Tabela 2, vemos a discriminacao desta divida nos diferentes setores: Corporagdes Nao Financeiras,
Governos, Setor Financeiro, Familiares. E de especial interesse observar isso - em comparagao com a
situagdo antes da ultima recessao - os dois setores onde a divida aumentou mais rapidamente foram as

empresas nao financeiras e o governo. Embora seja 1dgico que os capitalistas estejam preparados para



aumentar sua divida para manter suas operagdes de negdcios no periodo de queda da taxa de lucro,
estd dizendo que a divida publica esta aumentando massivamente, mas nao a do setor financeiro. Isso
¢ ainda mais interessante, ja que foi o setor financeiro que estava em divida antes da recessao em 2007
e que o desencadeou. A explicagao reside no carater fundamental do governo capitalista - como Marx
e Engels ja declararam no Manifesto Comunista: "O executivo do estado moderno é apenas um comité para
gerir os assuntos comuns de toda a burguesia” (12). Concretamente, o estado capitalista assumiu as dividas
dos bancos e, com isso, ajudou os especuladores financeiros a iniciar seus negocios arriscados de novo.
Enquanto isso, a classe trabalhadora tem que pagar o aumento da divida ptiblica com impostos e

maiores cortes nos investimentos sociais!

Table 2. Global Sectoral Indebtedmess (All Sectoes), as a Share of Global GDP, 1997.2017 (13
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Tabela 2. Endividamento Setorial Global (Todos os Setores), como Parte do PIB Global, 1997-2017
(13)

O crescimento do endividamento estd ocorrendo em todas as economias imperialistas. Embora o nivel
de endividamento ja tenha sido elevado nas economias imperialistas ocidentais antes da recessao em
2008/09, mas nao muito nos chamados "mercados emergentes" (incluindo a China), isso mudou agora.
Na verdade, a divida aumentou ainda mais rapidamente na China do que nas antigas economias
imperialistas! De acordo com o tltimo relatério da OCDE, a divida agregada na China aumentou de
menos de 100% do PIB até o final de 2008 para 170% no inicio de 2016. (14) De acordo com outro
relatorio, a divida total da China é de cerca de 280% PIB, com divida corporativa aumentando
rapidamente para 160% do PIB, o maior nivel entre as principais economias mundiais. (15) Nos fatos,
o setor de dividas em empresas governamentais e nao financeiras aumentou em quase todos os paises
do G20. Marx observou no Volume III do Capital que o sistema de crédito ajuda os capitalistas a
acelerar a produgao. No entanto, ele também advertiu que o endividamento é uma espada de dois
gumes. Quanto mais acelera a producdo, mais logo resultara em erupgdes violentas: "Portanto, o
sistema de crédito acelera o desenvolvimento material das forcas produtivas e o estabelecimento do mercado
mundial. E a missdo histérica do sistema de producdo capitalista levantar esses fundamentos materiais do novo
modo de producdo para um certo grau de perfeicdo. Ao mesmo tempo, o crédito acelera as erupgcdes violentas
dessa contradigdo - crises - e, portanto, os elementos de desintegracdo do antigo modo de producdo "(16).

Ha muitas indica¢des de que a economia global esta passando por uma bolha similar, como ocorreu
nas duas ultimas décadas. Os mercados de ag¢des globais estdo atingindo altas apds outras. Mas na

verdade, esta é uma bolha que logo deve implodir. O Férum Econémico Mundial deu o alarme: "As a¢des



"

dos EUA apenas duas vezes na historia estiveram mais altas do que agora: antes dos crashes de 1929 e 2000.
(17) Outro exemplo de bizarrice da bolha é a propaganda exagerada em torno da criptografia Bitcoin,
que aumentou em valor em cerca de 1200% em 2017! Da mesma forma, o Indice Global de Pregos
imobiliarios aumentou massivamente e atingiu agora o mesmo nivel quando a bolha atingiu seu auge
em 2007! (Figura 4) Em suma, os ativos sao insustentaveis e a bolha deve implodir mais cedo do que

mais tarde. Tal implosao provavelmente desencadearia outra Grande Recessdo.
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Figura 4. Indice Global de Precos Imobiliarios Q1-2000 - Q2-2017 (18)

Na verdade, a proxima recessdo provavelmente sera pior do que a ultima. Este é o caso de estar
relacionado com a profunda estagnacdo da economia mundial capitalista. Mas neste momento,
queremos apontar apenas trés fatores importantes. Primeiro, durante a tiltima recessao em 2008/09, os
efeitos dramaticos sobre a economia mundial puderam ser atenuados pelo fato de a recessdo se
concentrar nos antigos paises imperialistas. Portanto, a China, que experimentou ainda algum
crescimento significativo, assim como outras "economias emergentes”, puderam suavizar as
consequéncias da queda. Esse ndo é mais o caso. Como demonstramos, o endividamento na China e
outras "economias emergentes’ aumentou significativamente e, portanto, sua capacidade de

intervengdes anticiclicas € muito mais limitada agora.

Em segundo lugar, os impactos dramaticos sobre a economia mundial em 2008/09 puderam ser
atenuados pela macica intervenc¢ao capitalista estatal. Os governos capitalistas estavam preparados
para resgatar os bancos, assumir suas dividas e injetar dinheiro para a economia (o chamado
"Quantitative Easing", como explicamos em documentos anteriores sobre a economia mundial). No
entanto, novamente, este instrumento nao estd mais disponivel. Os governos estao agora muito mais

endividados do que na tiltima vez e, portanto, seu espago de manobra € muito mais limitado.

Em terceiro lugar, os bancos centrais conseguiram reduzir as taxas de juros nas recessdes passadas.
Este instrumento monetdrio tornou mais facil para os bancos e as empresas tomar novos empréstimos
e suavizar os efeitos da recessdo. No entanto, este instrumento também nao esta disponivel, ja que os
bancos centrais ja baixaram as taxas de juros para quase 0% nos ultimos anos! O ex-secretario do

Tesouro dos EUA, Larry Summers, notou em um discurso recente que o Fed (Banco Central



Americano) geralmente reduziu as taxas de juros em 5 pontos percentuais ao longo do tempo para
estimular a economia nas recessdes. No entanto, isso ndo é mais possivel, pois o Fed baixou a taxa de
fundos federais perto de zero e recentemente aumentou para 1,25-1,5%. Outros bancos centrais - como
o Banco Central Europeu, o Banco do Japao e o Banco da Inglaterra - estdao em pior situagdo, ja que

suas taxas de juros sdao atualmente ainda menores do que as do Fed.

Nao ha duvida de que a economia mundial capitalista estda indo em direcdo a uma nova grande
recessao que provavelmente sera mais devastadora do que a ultima. Um ntimero crescente de
economistas ja esta nervoso. Jean-Claude Trichet, ex-presidente do Banco Central Europeu de 2003 a
2011, advertiu em uma entrevista recentemente publicada sobre "um risco muito grave de uma nova
crise”. (19) Nao podemos dizer se isso acontecera em 2018 ou mais tarde. De fato, as intervengdes
macigas dos estados-capitalistas e o enorme endividamento global, que lembra um esquema de Ponzi,
dificultam um prognostico preciso. No entanto, no momento em que a proxima Grande Recessado
explodir, vai destruir tremendamente a ordem burguesa e abrir uma nova fase de grandes ataques

tanto dos capitalistas como do crescimento das lutas de classe.
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