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Se eleito, democrata tera de superar uma divisao historica

Faltam ainda duas semanas para as elei¢des presidenciais dos Estados Unidos, mas os
democratas se sentem suficientemente otimistas para comegcar a falar de qual poderia ser
a aparéncia de um gabinete de Joe Biden. Boa parte da conversa foi sobre diversidade
de raca e de género. Mas os democratas deveriam dar igual atencdo a diversidade
econdmica e politica.

Isso porque o proximo presidente precisara de uma equipe altamente heterodoxa para
enfrentar um problema muito complexo: como reduzir a distancia histérica entre a sorte
das companhias e a dos trabalhadores americanos.

Joe Biden esta absolutamente certo em dizer que ¢ preciso comecar a recompensar
“o trabalho, ndo a riqueza”. As mudancas necessarias para aprumar o barco nao
sdo pautadas pelo aperfeicoamento gradual, e sim sistémicas

Tornou-se quase um cliché discutir a cisdo entre Wall Street, onde os pregos dos ativos
continuam préximos dos recordes de alta historicos, e a economia real dos EUA, onde a
queda de 31% do PIB alcangou as dimensdes da Crise de 1929 no segundo trimestre.
Ao mesmo tempo, os nimeros dolorosamente elevados do desemprego agregado

mascaram niveis ainda mais dolorosos de desemprego que atingem determinados tipos
de trabalhador.

Apesar de todos conseguirmos compreender os contornos basicos do problema, ha
dados novos e perturbadores que nos mostram o quanto os mercados financeiros se
distanciaram do cidaddo comum. Abordar esse afastamento exige repensar a politica
publica de quase todas as areas de governo - desde o Tesouro e 0 Comércio até o
Trabalho ¢ a Educacao.

Por exemplo, uma nova pesquisa, realizada por académicos da Universidade Estadual
de Ohio e da Universidade de Pittsburgh, mostra que as empresas com agdes registradas
em bolsa nos EUA estdo, como grupo, contribuindo muito menos para os niveis de
emprego ou para os niveis do PIB do que em qualquer outra época desde a década de
1970. Ha muitos motivos para isso. Mas um ponto fundamental ¢ o de que a sorte do
pais, de suas companhias e de seus trabalhadores estava muito mais interligada quando
as maiores empresas com papéis negociados em bolsa operavam no setor industrial e de
industria de transformacdo do que em servi¢os, como operam atualmente.

Isso se tornou ainda mais verdadeiro com a mudanga para uma economia de alta
tecnologia. Apesar de a parcela das empresas de tecnologia, como percentual da
capitaliza¢do de mercado, ser de 32,8% no fim de 2019 - crescendo para mais de 40%
no segundo trimestre de 2020 -, essas empresas representavam apenas 16,3% do total do
emprego entre as companhias de capital aberto, e menos de 5% do nivel de emprego
privado nao rural. Nas palavras do coautor René M. Stultz, “altas avaliagdes podem
surgir por muitos motivos diferentes, mas muitos deles nada tém a ver com a atual
contribuicdo[das companhias] para a economia”.



E por isso que o habito do presidente Donald Trump de equiparar os pregos das a¢des
ao bem-estar econdmico, embora util para contas de planos de previdéncia privada com
contribui¢cdo do empregado e do empregador [conhecidos como 401k] ¢ tao
gritantemente enganoso (10% das familias detém 84% das agdes).

Como sabem os investidores, a natureza invertida das bolsas de hoje permite concluir
que nos ultimos anos, as noticias “boas”, como o fortalecimento da economia, muitas
vezes foram noticias “ruins” para os pregos das acdes, que tendem a cair quando ha um
indicio de que os dirigentes do BC vao por fim as baixas taxas de juros e a politica
monetaria expansiva. Esse ¢ o principal motivo da alta recorde alcancada pelos atuais
precos dos ativos.

E por isso também que Biden esta absolutamente certo em dizer que precisamos
comecar a recompensar “o trabalho, ndo a riqueza”. Mas slogans sdo uma coisa, e
mudancas do paradigma da economia sdo outra totalmente diferente. As mudangas que
serdo necessarias para aprumar o barco dos capitais abertos nao sdo pautadas pelo
aperfeicoamento gradual, e sim sist€émicas. Ap6s mais de quatro décadas o crescimento
financializado por meio da politica monetéria expansiva estd esgotado. O que
precisamos agora ¢ de um grande estimulo fiscal para enfrentar os proximos meses e
anos.

Ha também, com muita razdo, crescente preocupacao com o endividamento. Embora a
ndo aprovagao de mais um plano de estimulo de curto prazo tenha mais a ver com a
politica pré-eleitoral do que com temores auténticos em torno da posi¢ao fiscal
americana, também ¢ verdade que, pela primeira vez desde a Segunda Guerra Mundial,
os EUA se aproximam de uma relagao nacional divida sobre PIB de quase 100%.

Tudo bem com isso desde que as taxas de juros permanecam baixas e o dolar continue
sendo a moeda de reserva mundial. Mas ndo creio que o privilégio do dolar durara para
sempre - em parte devido a dissipagcdo da boa vontade e da confianga internacionais
causada pelo governo Trump (que, além disso, elevou a divida nacional de forma mais
acelerada do que seu antecessor democrata).

Se o setor publico assumir mais dividas, elas terdo de ser dividas produtivas - em termos
ideais, um estimulo fiscal que crie empregos no curto prazo e direcione os
investimentos de longo prazo para areas estratégicas de alto crescimento, como a de
tecnologia limpa.

O plano de estimulo fiscal de Biden, de varios trilhdes de dolares, que interligaria a
mudanga climatica, a infraestrutura e o investimento em capital humano, tem
capacidade para cumprir ambas essas finalidades. Se executado corretamente, ele
também ndo serd pautado pelo aperfeicoamento gradual. Estamos falando de remodelar
toda a economia americana, e isso exigird ndo apenas uma equipe de tecnocratas
dispostos e competentes, mas verdadeiros lideres, com capital politico suficiente para
impulsionar a mudanca.

Isso significa alguém como a senadora de Massachusetts, Elizabeth Warren, no
Tesouro, que tem a vontade e a capacidade de reancorar o setor financeiro a economia
real, e talvez o ex-prefeito de Nova York, Michael Bloomberg, no Departamento de
Comércio, que poderia orquestrar um plano nacional de competitividade para um
mundo no qual precisaremos de uma colaborag¢do mais estreita entre empregadores,
educadores e trabalhadores.

Biden disse que, se eleito, serd um presidente de transi¢ao, que atuard como ponte para
uma geragao mais jovem de dirigentes. Se isso se confirmar, ele ndo terd nada a perder



em se aferrar a sua visdo econdmica - e em escolher uma equipe verdadeiramente
diversificada para executa-la. (Traducao de Rachel Warszawski)
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