Crises e Ciclos Economicos

Aula 11-12

Os riscos de 2020 e as
escolhas de politica
economica



Resumo da aula:

Os dados atualizadas da crise de 2020 e o0 seu
impacto na estrutura das relacdes econdémicas

Debate sobre a identificacao das politicas e 0s
factores de risco, em particular nos EUA

Comparacao entre os riscos e os dados
estruturals da economia norte-americana

Ha& um grau de autonomia da politica econdmica
em relacao a economia?



Projecao de pedidos de apoio a desempregados
nos EUA (previsao de 20 marco 2020)

An unprecedented rise in unemployment

2,500,000
Unempioymeant Goldman Sachs
3/19/20 projection &

2,250,000

2,000,000

I.JIS
1,500,000
1,000,000

WWM“M

1967 1570 1897 1380 1886 1990 1595 2000 2005 2010 205 2020

Sources: US Employment and Training Administration; David Choi, Goldman Sachs m

Christina Animashaun,Vox



Pior do que as previsoes
(dados de 26 marco 2020)

]
The coronavirus spike
United States, weekly initial unemployment claims
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Europa - Variacdo percentual do preco das acoes dos principais bancos entre 17 de fevereiro e 13 de marco de 2020
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Americas - Variacao em % do valor das acoes dos principais bancos entre 0 17 de fevereiro e o0 13 de margo 2020
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Classificagdo dos bancos seguindo a variagdo de suas agoes
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E a bolsa norte-americana sobe (e recupera
parcialmente): os melhores trés dias desde
1933, depois de uma queda de quase 40% (a
mais rapida da sua historia)
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Vamos agora rever mais em detalhe
alguns dos sinais estruturais:

Haveria sobreproducao?

Haveria uma bolha financeira (ou também
imobiliaria)?

Porgue estava a comercio mundial a contrair?



Comeércio mundial: um precursor?
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Crescimento do PIB e comeércio

The fall in traffic could signal a permanent shift in the
fundamentals driving globalisation

Flows of goods, services, and finance
(% of global GDP)

For decades, trade
grew at twice the rate of
the global economy...

..2016 is expected

to be the fifth in a row
in which trade

has failed to grow at
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Mudancas na estrutura do comércio
internacional

Figure 4.5. Largest Trade Flovws, 1995 versus 2015
(Bilfions of US dollars)
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Sources: Organisation for Economic Co-operation and Development, Trade in
Value Added database; and IMF staff calculations.

Note: Countries wwith largest export in year (== 1 percent of world GDP in 1995
and 2015, respectively), deflated by the US GDP deflator. The size of the bubbles
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As guerras comerciais entre EUA e China
(com trégua em marco de 2020)

How the US-China trade war has escalated

Us tariffs China tariffs

Jul 2018 . S34bn

S34bn

Aug 2018 $16bn $16bn

$S200bn ‘IIII. $S60bn
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$200bn
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e .

Jun 2019

S60bn
at 25%%

September 2019 — December 2019

The US and China hawve threatened to impose new
tariffs and increase existing ones.

Souwrce: BBC research |[BIB | C]
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Global stops and starts

Trade in goods and
services as % of GDP
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1. Instabilidade



A politica econdmica da
administracao Trump

i. Proteccionismo (fim acordos comerciais com Asia e
tensbes com Europa)

i. Proteccionismo, tarifas alfandegarias

lii. Politica fiscal para impedir deslocalizacao e reduzir
Impostos para o topo da distribuicao

Iv. Estimulos keynesianos (despesas militares e
Infraestrututuras)

v. Alteracao da composicao do mercado de trabalho
(ameaca de expulsao de imigrantes ilegais)

vi. Desregulacao financeira (fim da regra Volcker e
Dodd-Frank)



3

Real GDP ($US2005) indexed to 1970=1

— China Region

— Industrialised

— Global South

—WR

The USA, Europe
and Japan are the
lowest growing
nhations. Since
1970:

The Global North
has grown by a
factor of 3

The Global South
has grown by a
factor of 5.4

China has grown
by a factor of 39

Former USSR has
grown by a factor of
three.



Uma nova lideranca mundial?

Portanto, instabilidade e incerteza na
politica econdmica norte-americana, mas

Os concorrentes estao ainda atras...

... 0 que acentua o conflito (cambial,
monetario, acesso a recursos naturais)



% Real GDP (in $US) per capita relative to North
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2. Riscos e poder da
economia dos EUA



The US fall from dominance In

Figure 1. U5, Share of World GDP, 1940-2013
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3. O poder dos EUA ainda

sustenta a dominacao pela
sua economia



Share of world foreign capital
iInvestment
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Holdings of foreign capital (2012)

Russian Federation
Denmark

Austria

Sweden

Australia

Norway

Spain

Canada

Belgium

China, P.R.: Mainland
Italy

Singapore
Switzerland

China, P.R.: Hong Kong
Ireland

Japan

France
Netherlands
Germany
Luxembourg
United Kingdom
United States

Euro Area

765,334
781,673
976,780
1,253,697
1,352,567
1,450,450
1,530,436
1,658,279
1,687,512
1,765,174
2,249,004
2,358,164
3,156,388
3,457,984
3,904,812
6,010,727
6,020,222
6,450,295
7,661,450
8,009,609

10,839,728

19,864,730
20,284,423



Addicted to finance

(7))
<
o
s
-
@
o
5 .
= ks
0 g g
O c X O
= £ 2 3
= O F &£
- [ | [ | [ |
o
@)
T
<t N 9O
S 8 g 8 8 3 o
suol|jid
y 1
(D]
—
O
S
2 5
m.w
-
(@]
(0))]
D)
S 8 8 8 8 8 8 g8 8
2 £ § 8 8 & § @ ¢

UoIIN SN$

$50

$2

¢10¢
800¢
¥00¢
000¢
9661
¢66T
8861
7861
0867
9/67
¢lol
8961
7961
0961
9561
¢s6l
8veT

¢10c¢
6002
9002
€00¢
000¢
L661
v661
T66T
8861
G861
861
6,61
9/61
€L6T
0,61



Um poder mundial




O exemplo da tensao entre o Irao e os EUA

A administracao Trump usou o poder de controlo
sobre o sistema de pagamentos internacional
Swift, transac0es entre bancos) para ameacar
bloquear as empresas europeias gue tivessem
contratos com o Irdo (a Total, petrolifera
francesa, e outras).

Essas empresas tiveram que romper 0os
contratos.

Nunca na historia tinha sido usada esta arma
comercial.



A nova ordem p0s-1945

Trés caracteristicas essenciais dos
processos de crescimento e organizacao
da ordem produtiva p0s-1945

 Novo paradigma techno-econdmico (paradigma
anterior, fordismo e consumo de massas,
substituido por informacao e comunicacéao)

* Nova ordem mundial que se comeca a esbocar
com novas tensoes

- “Financiarizacao” e globalizacao”



Financiarizacao
(por exemplo, concentracao bancaria)

Total assets of commercial banks, percent of GDP
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Evolucao dos buy backs ateé final de 2019

Gréfico 1: Os bancos recompram as suas proprias agoes
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Fonte: hitps.://www.yardeni.com/pub/buybackdiv.pdf , 23-03-2020, p. 11
Evolugao entre o 1.° trimestre de 2007 e o 3.° trimestre de 2019

Recompra durante o 3.° trimestre de 2019: 47,5 mil milhées USD



Mas a estrutura da economia
mundial esta a inverter-se

I World GDP*
Contribution to growth from:

Percentage points

Il United States I China Other rich countries Other emerging economies
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Sources: Haver Analytics; *Estimates based on 54 economies representing 90% of world GDP.

IMF; The Economist Weighted by GDP at purchasing-power parity



Graphique 1.1. La répartition de la production mondiale 1700-2012
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Lecture: le PIB européen repreésentait 4 7% du PIB mondial en 1913, et 25% en 2012.
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A tensao entre a
rentabilidade e a
acumulacao



Taxa de lucro nos EUA

I What stagnation?
US corporate profits as a % of GDP
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I Ever better at making money &

US domestic corporate profits US companies’ global return on capital*
As % of GDP %
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Estagnacao secular;
muito lucro, pouco investimento

Etats-Unis
e nyestissement total des entreprises
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Resumo da primeira parte de
Crises e Ciclos

Crises como a forma “normal” de acumulacao e de
organizacao do capital e das relacbes sociais

Ciclos (com crises) como a forma “normal” do crescimento
economico (ou desenvolvimento): a evolucao do trend

O que vamos estudar agora: a teoria dos ciclos longos
(Kondratiev) e ciclos curtos (Juglar), ou o mismatch entre
o paradigma techo-economico e o sistema socio-
Institucional, ie, indeterminacao dos processos sociais
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