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Prefacio

Vivemos um ano dificil em 2019. Em termos politicos, sociais e
econdémicos é lastimavel. Nestas circunstancias, quem puder
contribuir para o debate publico sem discurso de o6dio e com
racionalidade cientifica deve fazé-lo como cidadao consciente em
defesa dos direitos civis e demais sob o Estado de Direito.

A sociedade civil brasileira a partir de diversas iniciativas
espontdneas de agrupamentos sociais volta a se reorganizar para o
combate a sociedade politica dominada por sujeitos incapazes e
antidemocraticos. E hora de trocar o individualismo pela luta coletiva
em favor da democracia tal como ocorreu no estertor da ditadura
militar. Os saudosos dessa ordem autoritaria ameagam os democratas
com seu retorno. Foram vencidos antes e, no fim deste ciclo —
pagina infeliz da nossa histéria —, serdo novamente derrotados.

Reflexo dessa mobilizagao social, na minha atuagcao pessoal,
foi receber muitos convites para palestras e debates pelo Brasil. Além
disso, como militdncia de um intelectual publico, semanalmente,
postei artigos em conhecidos sites como GGN, Brasil Debate e
CartaMaior. Foram reproduzidos em meu blog Cultura & Cidadania.

Em abril, reuni os artigos-resenhas de literatura estrangeira
recente no livro eletrénico A vida esta dificil. Lide com isso.
Narrativas da crise mundial em transicdo histdrica. Em agosto,
organizei outro livro eletronico com os artigos escritos no primeiro
semestre:  Estado da Arte da Economia: Atualidades Tedricas e
Decisbes Praticas. Ambos se encontram para download gratuito na
aba “Obras (Quase) Completas” do meu blog.

Percebi, em dezembro, ter escrito mais 50 artigos nos ultimos
cinco meses. Eles estao reunidos neste volume sob os temas dos
cinco capitulos. O primeiro, Vai Passar, € um grito de esperanca - e
de lembranca de vivermos a transicao de um ciclo evolutivo,
infelizmente, em fase de crise da democracia e da economia. O
segundo trata, justamente, de recordar e divulgar as principais
Teorias do Ciclo Econémico. O terceiro sintetiza as ideias em debate
na Polarizacdo Politica, vivenciada atualmente entre a esquerda
democratica e a extrema-direita. A primeira propde uma Frente



Ampla Progressista com individuos do centro ideoldgico para isolar os
adversarios e superar suas ameacas a democracia brasileira.

O quarto capitulo ja tinha sido publicado no Portal do IE-
UNICAMP como Texto para Discussao intitulado “Desacontecimentos e
Desconhecimentos: Subversdo das Ideias”. Seu objetivo é reunir
argumentos em defesa da hipdtese de a economia mundial, inclusive
a brasileira ainda sem ter ultrapassado totalmente a fase de
desalavancagem financeira, estar em uma fase ciclica de “empurrar
corda”, pré-normalizacdo. Posteriormente, talvez sob um novo
governo social-desenvolvimentista, reunira as condicdes para
retomada de alavancagem financeira em novo ciclo de
endividamento.

Na fase atual, as teorias parecem estar de ponta-cabeca, ou
seja, “de cabeca para baixo”. As instituicdes e seus analistas estao
com pernas ao ar e cabega no chdao. Mas ha um Ovo de Colombo:
algo muito dificil de se pensar parecer ser muito facil depois de ter
sido adequadamente teorizado.

O ultimo capitulo foi antes publicado também como Texto para
Discussdao do IE-UNICAMP sob o titulo “Que pais é este? Dimensoes
da Desigualdade Social”. Ele reune dados em defesa da hipdtese de a
desigualdade imperante na sociedade brasileira se tornar mais
compreensivel ao ser analisada como um sistema complexo
configurado a partir de interacdes de multiplos componentes.

A supremacia branca atua contra os descendentes de escravos
ainda por conta da herancga historica patriarcal, racista, misdgina e
homofdbica. A vocacdo agricola também é imperante como fosse um
destino contra o desenvolvimentismo industrial. Todos esses
componentes se misturam com concentracao fundiaria, desigualdade
educacional, acesso limitado a servicos publicos de qualidade, entre
outros fatores concentradores da renda.
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E necessario ampliar o foco da anadlise de fluxos de renda para
o levantamento dos estoques de riqueza. Ainda sem dispor de
informagdes sobre a riqueza imobiliaria, este trabalho de investigacdo
pode contribuir para dar conhecimento de dados sobre a riqueza
financeira. Muitos pesquisadores da desigualdade social brasileira,
nao especialistas em Finangas, os desconhecem.



Acrescentei, para maior contraste da riqueza com a pobreza
brasileira, artigo escrito recentemente sobre o “"mundinho exclusivo
do mercado de luxo”. Conclui com uma reflexao pessoal sobre os
Ciclos da Vida.



Capitulo 1 - Vai Passar

A minha gente hoje anda falando de lado e olhando pro chao

Num tempo

Pagina infeliz da nossa histdria
Passagem desbotada na memoria
Das nossas novas geragoes

Dormia

A nossa patria mae tdo distraida
Sem perceber que era subtraida

Em tenebrosas transacoes

(...) O estandarte do sanatdrio geral

Vai passar (Chico Buarque)

Emburrecidos pela TV e distraidos pelas patacoadas
escatologicas do Messias, aparentemente, os brasileiros se mostram
indiferentes a patria surrupiada por seus prepostos. Nao é por falta
de avisos. “O objetivo do governo Bolsonaro é privatizar a maior
parte das estatais e preservar apenas Petrobras, Banco do Brasil e
Caixa - e mesmo assim, deixa-las mais magrinhas", disse o
Secretario Especial de Desestatizacdao e Desenvolvimento do
Ministério da Economia, Salim Mattar, um predestinado ao cargo
(Valor, 20/01/19).

— “Estamos comecando devagar nas privatizacbes, mas ja
sabemos que vamos privatizar os Correios, a Eletrobras. Nao duvido
gque a gente va privatizar algumas coisas maiores, viu, Castello?”
Guedes provoca risos de satisfacao na plateia neofascista, vestida de
amarelo, pronta para gritar: Mito! Mito!

— “Isso, por enquanto, € uma brincadeira, uma especulacdo. Eu
disse para ele (Castello Branco, presidente da Petrobras, outro
predestinado) ficar alerta porque, na velocidade em que o presidente



(Bolsonaro) esta indo, pela prensa que esta dando no Salim (Mattar,
secretario de Desestatizacao), acho que ja, ja chega na Petrobras”.

De acordo com o presidente do Banco Central do Brasil, Roberto
Campos Neto (mais um predestinado), o crescimento do mercado de
capitais traz ainda um efeito de substituicdo de divida publica pela
privada. O pressuposto é a troca do crowding out pelo crowding in
melhorar custos de financiamento para empresas, aumentar liquidez,
resultar em prazos de financiamento mais longos e ter efeito
multiplicador. "Para cada R$ 100 bilhdes de divida publica que tiro do
mercado, consigo emitir R$ 140 bilhdes ou R$ 150 bilhdoes de divida
privada", afirmou Campos (Valor, 13/08/19), levianamente, sem
apresentar nenhum trabalho técnico para embasar o dito.

Apela para o “argumento de autoridade” ao afirmar: “o Banco
Central desenvolveu uma métrica batizada de indice de Mercado
Privado. Inclui o total da bolsa mais o total de divida privada, para ter
dimensao do desenvolvimento do mercado de capitais do pais.
Chegamos a conclusao que a cada 10% que aumentasse esse indice
aumentaria o PIB em 0,4 ponto percentual”, disse o Neto. Onde esta
tal métrica técnica? E cientifico dizer, entdo, se o PIB no ano corrente
aumentar apenas 0,8 ponto percentual, sera em funcdo da divida
privada ter se elevado 20%?!

Ciéncia exige medicdo. E risivel essa declaracdo face ao
seguinte dado. Até novembro de 2019, o mercado de capitais
doméstico registrou captacao de R$ 346,2 bilhdes. O volume captado
no mesmo periodo do ano passado foi de R$ 222,5 bilhGes, o que
corresponde a um aumento de 56%. Estaria garantido um
crescimento anual do PIB de mais de 2 pontos percentuais?! Bom,
guem sobreviver, vera...

Foram vendidas participagdes acionarias em empresas no valor
de R$ 78,3 bilhdes: 592% acima ao volume de janeiro a novembro de
2018. Desse total, R$ 68,1 bilhdes vieram de 31 operacdes
subsequentes (follow-ons), ou seja, de empresas jé listadas na bolsa.
Essa movimentacao foi impulsionada pela venda de participacées do
governo nas estatais. Foram apenas cinco ofertas iniciais de acoées
(IPO), somando sé R$ 10,8 bilhdes.

Na bolsa de valores estao listadas apenas 332 sociedades
abertas, embora existam pouco mais de mil no pais capazes de lancar
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titulos de divida direta. As debéntures vém sendo os instrumentos de
captacao com maior participacao no volume emitido: 44,3% do total,
equivalente a um montante de R$ 153,4 bilhdes.

O saldo do crédito ampliado ao setor nao financeiro é 100 vezes
maior. Alcangou R$ 10 trilhdes em outubro, elevacao de 10,2% em
doze meses, representando 140,8% do PIB. Dentre seus
componentes, os titulos de divida, publicos e privados, totalizaram R$
4,3 trilhdes, com variacoes de 13,6% em doze meses. Os
empréstimos e financiamentos atingiram R$ 3,6 trilhdes no més
(variacdo de 6,4%), enquanto a divida externa acumulou R$ 2
trilhdes, variando 10,1%.

O crédito ampliado as empresas e familias, exclusive governo
geral (R$ 4,4 trilhdes ou 62% do PIB), atingiu R$ 5,6 trilhdes, 78%
do PIB. Os empréstimos e financiamentos a elas totalizaram R$ 3,5
trilhnGes, 93% dos quais referentes as operacbes de crédito do
sistema financeiro nacional.

Os egressos dos bancos de negodcios privados para privatizar a
coisa publica estdo indiferentes a estagnacao da renda e a elevada
taxa de desemprego (12%). SO louvam o componente titulos de
divida privados (5% do total) se manter como o mais dinamico
dentre o crédito ampliado, com taxa de crescimento de 26% em 12
meses, saldo de R$ 461 bilhdes em outubro de 2019, segundo
medicao do Banco Central. Por ser um mercado de capitais muito
raquitico, dado o choque de demanda provocada pela queda (embora
atrasada) da taxa de juro basica, a variacdo em 12 meses é muito
superior a dos demais componentes muito maiores e historicamente
mais importantes.

O enriquecimento financeiro de seus parceiros enche de
entusiasmo seus préceres no governo. A Caixa anunciou, no dia
15/08/19, a devolucao, ao Tesouro Nacional, de mais R$ 7,35 bilhdes
relativos a “empréstimos perpétuos” sem vencimento concedidos
para compor seu capital de nivel II para alavancagem financeira do
maior programa habitacional realizado na histéria do pais, o Minha
Casa, Minha Vida. Foram contratadas 5,6 milhdes e ja entregues 4,1
milhdes de Unidades Habitacionais.

O banco ja havia devolvido outros R$ 3 bilhdes em junho,
elevando para R$ 10,3 bilhdes o total de pagamentos. O volume
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representa um quarto dos R$ 40 bilhdes recebidos pela Caixa recebeu
em Instrumentos Hibridos de Capital e Divida (IHCD). O presidente
da Caixa, também ex-banqueiro de investimentos e preposto pelo
ministro, reafirmou o objetivo de devolver R$ 20 bilhdes a Unido
neste ano, descapitalizando a Caixa em nome de uma pressuposta
substituicao de seu papel por bancos privados e mercado de capitais.

O sonho neoliberal é securitizar os créditos imobilidrios
indexados a partir de agora por IPCA (aprovado pelo CMN - Conselho
Monetario Nacional nesta semana), vendendo no mercado de capitais
CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios) e criando uma bolha
imobilidria a americana. A casta dos mercadores-financistas
conseguira a securitizacao de subprime brasileiro?!

Mas o zeitgeist (espirito da época) com o individualismo
predominante e a caréncia coletiva de defesa do Estado nacional
impO6s mais uma derrota a uma instituicdo-chave para tirar o atraso
socioecondmico do pais: a Caixa Econbmica Federal. O Conselho
Nacional de Justica (CNJ) vai permitir os tribunais do pais contratem
bancos privados para administrar os depdsitos judiciais.

Os depdsitos judiciais sdo verbas de particulares com acdes na
justica. As partes depositam como garantia das discussoes e ao final,
gquando houver o vencedor da disputa, os valores sao levantados. A
correcao é igual a da poupancga, hoje em 4,2% aa.

Historicamente, esses valores - estimados (sem comprovagao)
em mais de R$ 500 bilhdes - ficam somente com as instituicoes
publicas. O Banco do Brasil recebe a quantia decorrente dos
processos em andamento na justica Estadual e a Caixa fica com o
montante dos Tribunais Regionais Federais e da justica do Trabalho.

Esses depdsitos judiciais sdo uma vantagem competitiva para a
Caixa atuar em seu “papel de Robin Hood”: ter ganhos em acoes
comerciais para compensar o prejuizo ou mesmo o equilibrio em
acdes sociais como o financiamento de habitagbes para pessoas
muito pobres. Seus depdsitos a prazo totalizaram R$ 188,4 bilhdes
em marco de 2019, reducao de 0,5% em 12 meses. Essa variagao foi
impactada pelos depdsitos em CDB ao recuarem 11% em 12 meses.
Em compensacdo, os depdsitos judiciais, com saldo de R$ 93,2
bilhdes, apresentaram evolugao de 13% em 12 meses.
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Esse tema chegou ao CNJ] por meio de um pedido do Tribunal
de justica de Sao Paulo (TJ-SP). Apds receber muitas benesses do
banco publico, desde prédios bem localizados até instalacao de
sistemas de informatica, pretende abrir um processo de licitacao
onde possam concorrer bancos publicos e privados, ou seja, estes
obterem lucro para seus acionistas com dinheiro publico. O caso tem
efeito vinculante para todos os tribunais.

O TJ-SP tem cerca de R$ 90 bilhdes depositados no Banco do
Brasil. Com a queda dos juros, recebe atualmente 0,25% ao més. Os
bancos privados estariam dispostos a pagar mais para administrar o
montante. A quantia gerada apenas pelos depdsitos judiciais do TJ-SP
€ superior aos saldos de depdsitos a vista em alguns dos grandes
bancos privados, por exemplo, Bradesco tem R$ 32 bilhdes e o
Santander, R$ 18 bilhdes. Pode lastrear o cheque especial, cuja taxa
média anual do cheque especial chega a 322% aa.

Esse ganho ira para bolsos privados - e ndo mais para a
sociedade brasileira sob forma de dividendos pagos pelos bancos
publicos?! Em média, o BB, o BNDES, a Caixa e a Petrobras foram
responsaveis por mais de 90% da receita de dividendos arrecadada
pelo Tesouro Nacional entre 2012 e 2015, alcancando 80% em 2016.
Reajam, brasileiros!

Hoje vocé é quem manda
Falou, ta falado

N&o tem discussdo, ndo
A minha gente hoje anda

Falando de lado e olhando pro chao

Apesar de Vocé (Chico Buarque)

Inacao do Estado contra o Interesse da Nacgao

Participei como debatedor junto com o ex-ministro Ciro Gomes
e a ex-senadora Ana Amélia Lemos (PP-RS) do evento “Audiéncia
Publica sobre Privatizacdes de Empresas Estatais e suas Subsidiarias”,
realizado na sede do Conselho Federal da OAB, em Brasilia-DF, no dia
27 de agosto de 2019. Em um saldao lotado por liderancas das
diversas associagoes das corporacoes estatais a convite da ADVOCEF
(Associacao Nacional dos Advogados da Caixa Econ6mica Federal), eu
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falei especificamente sobre a devolugao dos empréstimos perpétuos.
Sao lastros dos seis Instrumentos Hibridos de Capital e Divida
(IHCD).

Esta pequena sigla representa um grande impacto social.
Possibilita a Caixa fazer os financiamentos necessarios para cumprir
sua missao de combater o imenso déficit habitacional do Pais: 7,8
milhdes de Unidades Habitacionais.

O IHCD tem este nome por possuir caracteristicas comuns ou
“hibridas”, classificando-o tanto como passivo, pelo compromisso em
remunerar o credor do empréstimo perpétuo como seu lastro, quanto
como de capital, por permitir alavancagem financeira de empréstimo
total em valor superior ao seu valor nominal. Ele nao possui prazo de
vencimento do valor principal, definindo por isso sua perpetuidade.
Assim, esse instrumento é aceito pela Autoridade Monetaria para ser
contabilizado como componente do Patrimonio Liquido do banco,
obtido o tratamento regulatério como Capital Principal.

A diferenca entre o capital social e o IHCD é o primeiro, por
representar os recursos usados pela Unidao para a constituicao, a
criacdo e a expansao da Caixa, é remunerado por dividendos apenas
quando a empresa estatal registra lucro. Ja o lastro do IHCD, um
empréstimo perpétuo, em principio, € remunerado por juros,
independentemente do fato da empresa estatal ter registrado ou nao
lucro no periodo.

O Acordo de Basiléia III é um entendimento internacional,
normatizado pelo Banco Central do Brasil, em 2013, estabelecendo
volumes de recursos prudenciais para os bancos poderem cobrir
perdas inesperadas nas suas operacoes. Com os demais IHCD
contratados naquele ano, completando seis, a CAIXA pdde seguir
expandindo sua concessao de crédito.

Desde 2007, quando utilizou o instrumento pela primeira vez
para alavancagem financeira do Plano de Aceleragao do Crescimento
(PAC), ja tinha quatro contratos de IHCD. Novamente, em 2013,
CAIXA teve necessidade de capitalizacao para ampliar sua capacidade
de concessao de crédito, dessa vez dentro das condigbes previstas no
Acordo de Basiléia III.
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A Caixa, além de garantir o cumprimento de sua funcdo social,
ampliar a carteira de crédito e, com isso, ganhar lugar no mercado
bancario para acdes comerciais lucrativas, ainda remunera a Unido
com juros equivalentes aos titulos de divida publica de maior prazo
de vencimentos. Portanto, a Uniao nao perde ao realizar este tipo
operacao com a empresa estatal controlada pela posse de 100% de
suas acles. Pelo contrario, ela ganha ao estimular o crescimento da
renda dos agentes econb6micos, propiciando maior capacidade
arrecadatoéria para seu ajuste fiscal.

O IHCD nao se trata sé de “divida” do banco estatal para com o
Tesouro Nacional, mas também de “capital”, por meio de um contrato
regulamentado, legal, auditado e autorizado pela Autoridade
Monetdria. Serve como Capital Principal, trazendo vantagens para
ambos contratantes. Principalmente, resulta em beneficios sociais
para a populacao brasileira em funcao da maior escala dos
investimentos, decorrente desse aporte de capital. As leis
autorizadoras contém artigos determinantes do direcionamento dos
recursos para investimentos em saneamento basico, habitagdo
popular, financiamento de material de construcao e financiamento de
bens de consumo para beneficiados do programa social denominado
Minha Casa Minha Vida.

Os recursos utilizados como IHCD sao essenciais, para o banco
publico, por integrarem o “Capital Principal Nivel I do Patriménio de
Referéncia”. Portanto, é necessario respeitar a regra estabelecida pelo
normativo de perpetuidade do contrato. Como lastreiam o estoque de
crédito em longo prazo ja concedido, isso determina a devolugao dos
valores aportados ficar a critério da empresa estatal devedora.

Contratualmente, o governo credor nao tem o direito de exercer
pressao sobre o preposto dirigente da CAIXA para isso ocorrer. A
empresa estatal ndo terda capital suficiente para atender a
necessidade de alavancar mais financiamentos para cobrir o déficit
habitacional. Esses contratos foram autorizados e fiscalizados pelos
orgaos internos, auditorias internas e externas, TCU, BCB, AGU, e o
préoprio Tesouro Nacional. Sua perpetuidade estd em plena
conformidade juridica.

Os contratos de IHCD estao sujeitos as despesas financeiras
anuais de atualizacdo monetaria e juros remuneratérios pagos a
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Unido, em consequéncia, o valor é anualmente variavel. Esta atrelada
ao resultado da CAIXA e ao valor de dividendos repassados ao
controlador. Como o Tesouro Nacional possui 100% das acoes da
estatal, sendo o responsavel por a capitalizar, o banco publico ao
ampliar seu lucro por aumentar financiamentos retribui o Tesouro
Nacional com a distribuicao de dividendos. Logo, o total acumulado
anualmente de juros e dividendos alcancara o mesmo montante
atualizado de todos os contratos de IHCD sem perda para a Unido.

Depois de cair em 2015 e 2016, o indice de Basileia alcancado
pela CAIXA se elevou entre 2017 e 2018. Isso se deveu, em parte,
por deixar o banco estatal inerte, e, em outra parte, gracas a decisao
unilateral do banco colocar teto de gastos no Plano de Saude dos
empregados, em consequéncia, em torno de R$ 5 bilhdes foram
“desprovisionados”. Houve impacto no resultado contabil e no capital.
Assumindo novo governo, logo, foram usados R$ 3 bilhdes para
amortizar IHCD a custa da saude de seus empregados.

A devolucao do montante total dos IHCDs de todos os bancos
publicos federais (0,6% do PIB) apenas é capaz de propiciar o
resgate uma parte muito pequena da divida publica (78,7% do PIB),
quase um arredondamento para um numero inteiro. Dai é possivel
deduzir haver outro interesse particular por tras dessa medida
governamental, tomada por ex-dirigentes de bancos privados de
negocios.

O ministro da Economia nomeia um preposto e o pressiona pela
devolugdo, exercendo assim verdadeira ingeréncia politica nas
instituicdes financeiras publicas federais. De forma similar, o préprio
presidente da Republica pressionou para o pedido de demissao do
presidente do BNDES, um ex-ministro da Fazenda, com maior
personalidade para resistir ao desmanche dos bancos publicos - e
efetivou a nomeacao para seu lugar de um jovem amigo do filho
conforme noticiou amplamente a imprensa.

A devolucdao do IHCD pela Caixa muda sua capacidade de
competir com os bancos privados. Havera como consequéncia a
perda de sua participacdo no mercado de crédito imobiliario com
recursos de depodsitos de poupanca. Além disso, prejudicara o
combate ao financiamento do déficit habitacional porquanto detém
70% do mercado de crédito imobiliario.
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No tocante ao atendimento da camada de baixa renda, cujas
habitagdes precarias sdo componentes desse déficit, nenhum banco
privado jamais demonstrou estar interessado em substituir a Caixa. A
execucao do orcamento do FGTS aloca mais capital para a Caixa
alavancar crédito direcionado a financiamento de Habitacbes de
Interesse Social, em relacao aos demais bancos cumpridores apenas
da exigibilidade de crédito com 65% dos recursos de depodsitos de
poupanca.

A intengdo de deixar um “vacuo” no mercado de crédito
imobilidrio a ser ocupado por bancos privados é uma falha de
raciocinio e/ou desconhecimento de causa. Ignora a segmentacdo do
mercado de crédito imobilidrio entre a classe média (funding de
depdsitos de poupanca) e os mais pobres (funding de FGTS). Bancos
privados nao se interessam pelos pobres e a quitacao dos IHCD trara
sérias limitagbes a Instituicdo Financeira Publica Federal para o
financiamento de HabitagOes de Interesse Social.

Portanto, estd muito equivocado esse foco da atual politica
econdmica em lugar de focalizar a prioridade de retomar o
investimento publico da Unido e, em especial, por seus maiores
valores, investimentos das empresas estatais para geracao de
empregos e crescimento de renda - e arrecadacao fiscal. Ao
contrario, obriga a devolugao do montante emprestado sob forma de
IHCD para o conjunto dos bancos publicos.

Esse instrumento é utilizado, legalmente, como capital para
alavancagem financeira em atuacdao anticiclica durante a ainda
vigente crise econdmica mundial. Os bancos publicos sao
instrumentos-chave para concessao de crédito direcionado de modo o
pais sair da atual recessao econdmica. Porém, com a deficiéncia na
Razao de Alavancagem (RA), ficarao inertes. Trata-se de uma inagao
do Estado contra o interesse da Nacao.

Apds a quitacdo dos IHCD, o recebimento de dividendos da
Caixa (e demais bancos publicos) pela Unido estarda comprometido.
Mesmo a venda de ativos de subsidiarias resultara em deficiéncia de
lucratividade futura. Desde 2013, quando o Banco do Brasil fez o IPO
da BB Seguridade, viu sua rentabilidade referente a essa atividade
reduzida e passou a distribuir menos dividendos ao Tesouro Nacional.
A Unido diminuird o resultado primario, entao, ndo cortara a divida
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bruta do governo federal. Enfim, a devolugdo dos IHCD é um
equivoco ideoldgico causador de ma politica econémica.

Capitalizacao da CAIXA: IHCD ou Abertura de Capital

Enquanto todas as favelas brasileiras nao forem urbanizadas e
transformadas em bairros populares, como ocorreu em importantes
cidades europeias na virada do século XIX para o XX, havera papel
social para a Caixa Econdmica Federal na cena brasileira.

Pelo Censo Demografico de 2010 existiam 6.239 favelas em
323 dos 5.564 municipios entdo existentes. A populacao favelada era
11.425.644 pessoas, ou seja, 6% da populacao total. O maior
numero absoluto de moradores em favelas estava na capital de Sao
Paulo: 2,162 milhdes ou 11% do total da cidade. Porém, em seis
capitais, os percentuais eram bem superiores: Rio de Janeiro: 22%;
Recife: 23%; Sao Luis: 24%; Salvador: 26%; e Belém do Para: 54%!

Apenas em mentes doentias ou delirantemente neofascistas se
imagina a solucao do exterminio dos “pobres-perdedores” ser aceita
pela sociedade brasileira. Entre O Estado (“os politicos corruptos
compradores de votos”) e O Mercado ("o armamentismo para cacada
humana”), a solucdo nao é a metafora filmada em “Bacurau”: A
Comunidade se aliar ao crime organizado, seja no trafego de drogas,
seja nas milicias paramilitares.

O déficit habitacional atingiu 7,77 milhdes Unidades
Habitacionais (UH) em 2017. Esta caréncia ocorreu mesmo depois de
ser implementado o maior programa de distribuicdo de riqueza
familiar na historia brasileira através do Minha Casa Minha Vida. Em
11 anos, a média anual entre 2008 e 2018 foi de 875 mil UHs
financiadas. Entre 2010 e 2015, essa média chegou a ultrapassar um
milhdo: 1,016 milhdao UHs.

Entre 2007 e 2017, quando até 2013 houve capitalizacbes
propiciadas pelos empréstimos perpétuos para a CAIXA lastrear
Instrumentos Hibridos de Capital e Divida (IHCD), se expandiu
enormemente a contratacao de financiamentos habitacionais e
alterou-se a composicdao do déficit habitacional. A coabitacdao familiar
caiu de 42% para 28% do déficit em 2015 e se elevou para 41% em
2017 com o desemprego. O O6nus excessivo com aluguel (acima de
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30% da renda inclusive pela alta provocada por elevacao dos precos
dos imdveis) se elevou de 30% para 52% em 2015 e caiu para 42%
em 2017. A habitacdo precaria caiu de 22% para 12% com o MCMV.
Finalmente, o adensamento excessivo (acima de 3 pessoas por
dormitdrio) caiu de 7% para 4%.

Nos anos de 1960, antes da unificacdo da Caixa EconOmica
Federal no fim de 1969, os domicilios alugados eram 27,6% do total.
Recentemente, quase 3 das moradias sdao em imdveis préprios. Em
2016, havia 69,2 milhdes de domicilios no Brasil, dos quais 86%
eram casas (59,6 milhdoes) e 14% apartamentos (9,5 milhdes). Desse
total, 68% eram proprios e pagos (47,2 milhdes); 6% eram proprios,
mas ainda estavam sendo pagos (4,1 milhdes); 17,5% eram
alugados (12,1 milhdes); 8% eram cedidos (5,7 milhdes); e 0,2%
tinham outra condicdo (143 mil domicilios), por exemplo, em
invasoes.

O problema habitacional se deve a populacao brasileira ter se
multiplicado por dez vezes, desde o inicio ao fim do século XX,
guando atingiu 170 milhdes. Hoje, vinte anos depois ja ultrapassou a
210 milhdes, ou seja, mais 40 milhdes pessoas. Casadas ou solteiras,
sao potenciais demandantes de residéncias em pais com elevado grau
de urbanizacao (85%): similar ao da Franca e s6 abaixo do Japao
entre as 15 maiores economias. Em termos histdricos, a migragao
campo-cidade foi aqui muito rapida.

Estima-se, na média, 294 mil UH por ano a serem financiadas
para atender a essa demanda por moradias. Somando-se as
necessidades para suprir o déficit habitacional, em dez anos (2018 a
2027) havera necessidade de construgao de 11,982 milhdes UH.
Dessa demanda potencial, ndo so referente ao déficit, calcula-se 50%
de familias tém renda até 3 saldrios minimos, de 3 a 5, 25%, de 5 a
10, 15%, e mais de dez, 10%.

Em termos individuais, a mediana da renda do trabalho da
populacao ocupada no Brasil € R$ 1.170 e a média é R$ 2.300. Quem
ganha a partir de cinco saldrios minimos ja se situa entre os 10%
mais ricos. Saldrio acima de dez saldrios minimos esta entre os dos
5% mais ricos. O top 1% mais rico em renda mensal do trabalho
ganha acima de 30 salarios minimos. As faixas de renda citadas
correspondem, grosso modo, aos seguintes graus de instrucao:
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mediana ao ensino fundamental, média ao ensino médio (decil entre
70%-80%), acima de R$ 5.000 tém superior completo e acima de R$
10.000, doutorado.

A desigualdade social brasileira é extraordinaria, seja quanto a
renda, seja referente a instrucdo. Isso sem falar na concentracao de
rigueza financeira. Cada cliente do segmento Private Banking ganhou
R$ 3,5 milhdes em média per capita, entre dezembro de 2015 e
junho de 2019, ou seja, média de um milhdo de reais por ano. Gente
da classe média alta ganhou R$ 42 mil e da baixa perdeu R$ 9.000
per capita.

O Varejo Tradicional tem 8,147 milhdes CPFs e saldo per capita
de R$ 37 mil. O Varejo de Alta Renda engloba 4,257 milhdes CPFs
com média de R$ 200 mil. O Private Banking reune 118 mil CPFs,
cada qual com R$ 10 milhdes. Essa segmentacao de clientes
considera s6 investimentos em FIFs e TVMs, mas no caso do Private
incorpora também VGBL/PGBL e agdes. O total de investidores em
FIFs e TVMs atinge 12,5 milhdes, nimero equivalente aos formados
em Ensino Superior. Mera coincidéncia? Nao, sdo as castas.

Os périas & India seriam os depositantes de poupanca. Sdo 90
milhdes (57%) com saldo médio abaixo de R$ 100: R$ 14,00, 68
milhdes (43%) acima desse patamar com média per capita de R$ 12
mil. Mas esses “pobres poupadores” propiciam o maior funding (fonte
de financiamento) do sistema financeiro nacional: R$ 783 bilhdes em
dezembro de 2018. Entre eles, estao 1,310 milhdo (0,8%) com 38%
do valor total, inclusive 16.239 clientes com saldo médio per capita
de R$ 2,6 milhdes nesses depositos.

Os depositos de poupanca na CAIXA apresentaram, em margo
de 2019, em suas 78,7 milhdes de contas, o saldo total de R$ 296,6
bilhdes, equivalente a 37,4% do sistema financeiro. Poupando “fora
da CAIXA” estavam 80 milhdes de clientes. Logo, quase metade dos
depositantes de poupanca confiam seu dinheiro a seguranca desse
banco publico. A diferenca entre participacdes no valor e no niumero
de clientes expressa o perfil mais pobre de seus clientes.

Para confirmar essa hipdétese, no ranking de Administracdo de
Recursos de Terceiros em setembro de 2019, o Market-share da
CAIXA é 9% em valor dos ativos (R$ 438 bilhdes) e 13% em nUmero
de clientes (1,6 milhao). O saldo per capita era de R$ 269,1 mil. Para
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comparacgao, o Itau tinha 17% do valor (R$ 740 bilhdes) e 8% dos
clientes (1,063 milhdo) com saldo médio per capita de R$ 740,6 mil.
Ele tinha 31% do valor do Private, enquanto a CAIXA tinha sé 4%. Do
varejo de alta renda, o Itad tinha 31% e a CAIXA, 9%; e do varejo
tradicional, o Ital 10% e a CAIXA 16%.

Pergunta de resposta débvia: os bancos privados (nacionais ou
estrangeiros) teriam interesse em substituir a CAIXA em sua missao
social de atender a maioria mais pobre da populacdo brasileira? Nao.
S6 um ex-banqueiro de negocios sem sensibilidade social acha ser
possivel a “desestatizacdo do mercado de crédito”, no caso, substituir
a CAIXA na concessdo do crédito habitacional para a populacdao mais
pobre.

Entre 1964 e 2016, foram realizados 17,120 milhdes de
financiamentos habitacionais. Correspondiam a 25% do numero de
domicilios existentes no fim da série. Mas 60% deles (10,3 milhoes)
foram com recursos do FGTS, ou seja, com juros subsidiados por
interesse social em relagdao aos maiores juros de mercado do SBPE
com recursos de poupancga.

Esta é a questdo-chave sob o ponto de vista social: as favelas
brasileiras virardo “Bacuraus”, isto €, de campos de concentracao de
pobres para campos de exterminio ou genocidio étnico?!

Se ndo, os proceres responsaveis tém de rever essa politica
descabida de descapitalizagao da CAIXA com a devolugao dos IHCD.
Parece nao terem medido as consequéncias sociais de pensar com (e
expressar em) palavras levianamente estigmatizadas, entre outras,
“despedalada da CAIXA"” e “fim da contabilidade criativa”.

Desde logo, IHCD nao é nenhuma “jabuticaba” brasileira. Faz
parte do Acordo da Basiléia III. O Banco Central do Brasil deu
autorizacdo para a classificacdo destes instrumentos hibridos como
Nivel I - Capital Principal. Estd em total conformidade juridica. Nas
normas regentes dos contratos de “empréstimos perpétuos”,
utilizados como lastro, hd duas ressalvas explicitas: nao podem
prever prazo de vencimento e nao podem ser resgatados por
iniciativa do credor. Confessadamente, agora na devolucao dos IHCD
ha uma serviddao “voluntaria” de preposto pelo credor (ministro da
Economia) no cargo de devedor (presidente da CAIXA).
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Se ja fossem pagos todos os “empréstimos perpétuos”, ceteris
paribus (tudo mais constante), zeraria os contratos de IHCD e o
Patrimonio Liquido da CAIXA baixaria para apenas R$ 47,8 bilhdes, ou
seja, 55% do valor do PL no fim do primeiro semestre de 2019.
Descontando do PL ajustes prudenciais de R$ 15 bi, o Patrimonio de
Referéncia -Nivel I, por a CAIXA ndo possuir Capital Complementar,
cairia para R$ 32,9 bilhdes. Somado ao Capital de Nivel II (R$ 32,7
bilhdes), o PR comparado com o RWA (Ativos Ponderados pelo Risco:
R$ 513,7 bilhdes) resultaria em Indice da Basiléia de 12,7%, abaixo
dos 13% a ser exigido pelo Acordo da Basiléia III. A Razdo da
Alavancagem da CAIXA cairia para 2,3%, comparada com 6,9% do
Banco do Brasil, 8,6% do Itau, 8,8% do Bradesco e 8,9% do
Santander. A Autoridade Monetaria brasileira aceitaria isso?

Os IHCD possuem, ao mesmo tempo, caracteristicas de divida
(pagamento / recebimento de juros) e de capital préprio
(pagamento / recebimento de dividendos). Sao empréstimos em
longo prazo, capazes de serem contabilizados como “quase-capital”
de uma instituicao financeira. Aumenta o grau de capitalizacao e a
possibilidade de alavancagem financeira pela CAIXA. Pela maior
escala, eleva os lucros.

Tém um efeito neutro para o Tesouro Nacional. Por um lado, ele
concedeu empréstimo perpétuo a CAIXA, sobre o qual recebe juros
equivalentes aos pagos por titulos de divida publica de mais longo
prazo disponivel. Por outro lado, para proteger as finangas do banco,
sua Tesouraria providenciou a aquisicdao desses titulos de divida
publica, ou seja, recebe os rendimentos de juros com os quais paga
os custos dos empréstimos perpétuos. E falsa a alegacdo do custo de
empréstimos perpétuos ser insuportavel.

Uma boa pergunta é: devolvendo todo o IHCD (cerca de R$ 40
bilhdes), fracdo infima (0,3% do PIB) da Divida Bruta do Governo
Geral (78,7% do PIB), face a permanéncia da demanda pela missao
social da CAIXA, sob o risco das favelas brasileiras virarem
verdadeiros “Bacuraus”, havera abertura de capital desse banco
publico, cuja totalidade das acdes pertence ao Tesouro Nacional?

As captagcdoes em emissOes primarias de agdes, em 2019,
registraram o maior volume semestral desde o inicio da série
historica em 2002. No total foram captados R$ 29,3 bilhdoes: R$ 4,5
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bilhdes por meio de ofertas primarias iniciais (IPOs) e R$ 24,8 bilhdes
por ofertas subsequentes de agoes (follow-ons). A oferta subsequente
de acgbes (follow-on), praticamente ndo registrou captagao no
primeiro semestre do ano passado, mas no ano corrente detém
parcela de 15% do total captado. O mercado de capitais brasileiro -
6% do crédito amplo contra 35% dos titulos de divida publica, 34%
da carteira do sistema financeiro nacional, 22% do endividamento
externo e 2% de outros empréstimos - é muito raquitico para a
capitalizacao da CAIXA em substituicao aos IHCD.

A consultoria GO Associados, no fim do ano passado, estimou o
montante com potencial de venda das acdoes da CAIXA em R$ 63,6
bilhGes. Sua exposicao total, em junho de 2019, era R$ 1,407 trilhao,
abaixo somente da do Ital com R$ 1,471 trilhdo.

Por os investidores nacionais nao a promoverem, haveria
disposicdo dos estrangeiros, cuja prioridade é a busca de lucros,
elevar sua capitalizacao? Para a CAIXA conceder empréstimos para
pobres com avaliacdo de risco superior ao dos clientes de maior
renda? Seria ético maximizar lucro privado com dinheiro publico: o
FGTS, patrimo6nio dos trabalhadores? Sem a CAIXA cumprir seu papel
social na cena brasileira, o Brasil nao viraria Bacurau?

Erro de Politica Econdmica: Descapitalizacdo dos Bancos
Publicos

A agéncia de classificacdo de risco Moody’s divulgou relatorio
onde ressalta a Caixa ter de avancar na venda de ativos para
conseguir repagar ao governo federal pelo aporte de capital feito no
passado via Instrumento Hibrido de Capital e Divida (IHCD). Nos
primeiros nove meses do ano de 2019, a Caixa repassou R$ 3 bilhdes
para o Tesouro Nacional e aguarda aprovacao regulatéria para
devolver mais R$ 7,35 bilhdes. Com isso, o banco tera R$ 32 bilhdes
a serem pagos nos préximos trés anos, sendo a sinalizagdo oficiosa é
mais R$ 10 bilhdes serem entregues em 2020.

Lesa a patria a alianca politica entre o liberalismo econémico e
o conservadorismo social-religioso. Fraudou a eleicao com fake-news
em rede robodtica para alcancar o Poder. Impde um regime autoritario,
amparado na extrema direita e milicianos paramilitares, aparelhando
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o Estado e subjugando os opositores com ameacas de retrocesso a
ditadura militar.

Enquanto isso ocorre, os neoliberais vendem patrimdnio publico
em nome da “desestatizacdo do mercado de crédito”. Partem do
pressuposto ideoldgico disso ser um beneficio para entes privados.
Até nisso o mediocre ministro da Economia se engana. O governo do
capitdo causa prejuizos ao Pais, ndao sé atacando a democracia, a
soberania e a liberdade cultural de seu povo, mas também efetuando
desvios de finalidade ao desrespeitar os contratos de empréstimos
perpétuos concedidos aos bancos estatais.

Em outro exemplo, o Conselho de Administracao do Banco do
Nordeste (BNB) aprovou nova recompra de R$ 250 milhdes do
Instrumento Hibrido de Capital e Divida (IHCD), por meio do qual o
governo social-desenvolvimentista capitalizou os bancos publicos
entre 2007 e 2013. Com a recompra de mesmo valor ja havia sido
feita pelo banco no més de setembro, até agora o BNB ja resgatou
um total de R$ 500 milhGes e ainda mantém saldo devedor de
também R$ 500 milhdoes nos IHCD.

Instrumento Hibrido de Capital e Divida (IHCD) é um valor
representado por contrato de empréstimo perpétuo do Tesouro
Nacional aos bancos estatais. Foi emitido para a capitalizacao deles
sem provocar déficit primario. Aumentou os niveis de alavancagem
financeira das instituicdes financeiras publicas federais.

Esses Instrumentos Hibridos sdo instrumentos financeiros
possuidores, ao mesmo tempo, de caracteristicas de divida e de
capital proprio. Enquanto divida, propicia remuneragdao via juros
pagos ao Tesouro. Como capital, paga mais dividendos por conta da
maior razdo da alavancagem. Sdo empréstimos sem previsao de
amortizacoes, capazes de serem contabilizados como “quase-capital”
de uma instituicao financeira.

O efeito foi neutro para o Tesouro Nacional. Por um lado, ele
concedeu o empréstimo perpétuo a Caixa, sobre o qual iria receber
juros equivalentes aos pagos por titulos de divida publica de mais
longo prazo disponivel. Por outro lado, para proteger as finangas do
banco, sua Tesouraria providenciou a aquisicao desses titulos de
divida publica. Esse “jogo-de-soma-zero” demonstrou seu controlador
(detentor de 100% de suas acgles) cuidar do patrimoénio publico.
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Através dele, executou o maior programa de financiamento
habitacional ja realizado na histéria do Brasil.

A devolugao dos IHCD contraria as Resolugdes do Banco Central
do Brasil, porque “empréstimos perpétuos” nao podem prever prazo
de vencimento e nem serem resgatados por iniciativa do credor - ou
por prepostos na direcao dos devedores. Compromete a missao social
da Caixa, um Banco de Estado - e nao de um Governo.

Cabe questionar a validade juridica a respeito da devolucao
exigida pelo credor Tesouro Nacional, subordinado diretamente ao
Ministro da Economia. Confessadamente, ha uma servidao
“voluntaria” de seu preposto na presidéncia da Caixa EconOmica
Federal.

O desempenho médio anual da economia brasileiro nos séculos
XX e XXI, de 1901 a 2018, foi de 4,4% ao ano. Nas quatro primeiras
décadas, o PIB real ficou em torno dessa taxa. A partir da II Guerra
Mundial, nas quatro décadas seguintes, essa média passou para
7,1% aa. Em 1980, findou a Era Desenvolvimentista e se iniciou a Era
Neoliberal: essa taxa média anual de crescimento baixou para 2,1%
aa nas ultimas quatro décadas.

Pior, na década dos 80’s, houve queda absoluta da renda per
capita (-0,5% aa), assim como na atual década (-0,3% aa). Nos anos
90, seu crescimento foi de apenas 0,9% aa. Na primeira década do
século XXI, a renda per capita cresceu 2,5% aa. No interregno da Era
Social-Desenvolvimentista, o financiamento habitacional foi
fundamental para isso.

Nessa Era Neoliberal (1980-2019), quando a economia
brasileira deixou de ser a de maior crescimento em todo o mundo e
passou se colocar nos ultimos lugares do ranking, houve cinco ciclos
demarcados. Na crise da divida externa (1980-89), o crescimento
real médio das taxas anuais de investimentos publicos foi -3% aa e a
Formagao Bruta do Capital Fixo (FBCF) apenas 0,42%. Na primeira
fase de neoliberalismo (1990-2003), muitas empresas estatais foram
privatizadas e suas taxas anuais de investimento ficaram estagnadas
(-0,07%); a FBCF ficou em 0,49%.

Ressalta a primeira fase da Era Social-Desenvolvimentista
(2004-2011): os investimentos publicos cresceram 10,9% aa, tanto
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de todos os governos (11,22%), quanto das empresas estatais
(11,24%), a FBCF cresceu praticamente 8% a cada ano. Caracteriza-
la como Boom de Commodities é meia-verdade, porque os termos de
troca se elevaram em 4,3% aa, enquanto o endividamento familiar
(sem considerar o crédito imobilidario) cresceu 10,4% aa e o
investimento publico 10,9% aa. O mercado interno pesou mais face
ao exterior.

No entanto, quando explodiu a chamada “Bolha de
Commodities”, em setembro de 2011, a “Nova Matriz
Macroecondmica” teve insucesso por terem sido revertidos todos
esses indicadores entre 2012 e 2016. Respectivamente, declinaram
para -5,6% (termos de troca), -3,3% (endividamento familiar),
-4,9% (investimento publico). A desaceleracdao foi mais rapida
durante a Grande Depressao de 2015 e 2016.

Mas ficou a licdo historica para retomada do crescimento da
renda e dos empregos: no segundo governo Lula, o governo central
investiu 26%, em média anual, e as estatais federais, 23,5% aa.
Posteriormente ao golpe de 2016, o investimento publico despencou,
devido ao contingenciamento nas contas publicas promovido pelo
governo temeroso e continuado pelo governo temido.

Na FBCF, 55,5% sao investimentos na indUstria da construcdo,
tanto civil, quanto de obras publicas. Em maquinas e equipamentos
sao 30%, e 14,5% sao “outros”.

Comparando as taxas médias trimestrais de crescimento real
dos saldos de operacdes de crédito, de junho de 2008 a junho de
2013, o concedido pela Caixa cresceu 27% aa, pelo BNDES, 14,6%
aa, e pelo Banco do Brasil, igualmente 14,6% aa. Importante, de
setembro de 2003 a junho de 2018, o crescimento do sistema
financeiro nacional exceto bancos publicos federais foi maior: 10,7%
aa contra 8,9% aa. O mesmo ocorreu de setembro de 2010 a
setembro de 2011: 13,8% aa contra 10,7% aa.

Nos demais periodos, ocorreram atuacbes anticiclicas. Fica
outra licdo: bancos publicos constituem um instrumento fundamental
de politica econdmica no Brasil. Concedem crédito direcionado para
impulsionar a retomada do crescimento como politica publica — e ndo
em funcao de expectativa de mercado. Bancos privados respondem,
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posteriormente, a demanda por crédito provocada pelo crescimento
econdmico. Uns complementam as atuacgdes dos outros.

No 39 trimestre de 2019, estava em -24,7% a diferenca entre o
investimento atual e seu maior patamar alcancado no 2° trimestre de
2013. A economia brasileira rasteja em estagdesigualdade com o
crescimento médio anual do PIB em 1%. O PIB per capita recuou
10,2% durante a Grande Depressao. Mantido o baixo ritmo (0,4% aa)
de recuperacao econbmica atual, o PIB per capita voltara ao nivel
anterior apenas daqui a 18 anos, ou seja, em meados de 2037!

Com populagdao ocupada em 93,6 milhdes de pessoas,
populacao desocupada em 12,6 milhOoes de pessoas e Taxa de
Subutilizacao (24,6% da PEA) de 28,1 milhdes pessoas, a populagao
fora da forca de trabalho soma 64,8 milhdes de pessoas. A geracao
de 133 mil empregos intermitentes, apdés a reforma trabalhista
neoliberal com flexibilizacao dos direitos ou corte de encargos, agrada
apenas aos patroes — e aos economistas compinchas. E inteiramente
insuficiente, tipo “me engana que eu gosto”...

O numero de pedidos de recuperacao judicial atingiu milhares
de empresas nao-financeiras, inclusive companhias de maior porte.
Elevou o chamado “risco Lava-Jato” para a concessdao de crédito. O
retorno apertado obtido com a carteira de grandes empresas foi
corroido com a alta da inadimpléncia. As grandes empresas privadas
brasileiras, responsaveis por obras publicas, estdo como espécies de
mortos-vivos. Suas despesas financeiras liquidas continuam a crescer
e o endividamento externo elevou o risco cambial delas.

Habitacdo é o custo de maior peso (36,6% segundo POF
2016-17) em orcamentos domésticos para todos os tipos de
composicao familiar. O corte de despesas do Tesouro Nacional com os
subsidios ao programa habitacional MCMV, em conjunto com a
dilapidacao do FGTS, prova: nao se deve fazer ajuste fiscal durante
recessao, quando a arrecadacao fiscal nao se acelera.

Ha fortissima correlagcdao com retroalimentacao entre
concessoes de crédito para Pessoa Fisica e PIB. A maior modalidade
(35%) é financiamento habitacional, seguido por crédito consignado
(19%) e financiamento a aquisicao de veiculos (10%).
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Metade dos carros foram vendidos diretamente da indUstria a
frotistas como locadoras para tipo Uber. A producdo brasileira esta
estagnada em torno de 2,5 milhdes e a mundial estd em queda, com
diminuicao de demanda do varejo, talvez sinalizando o fim da Era dos
Automoveis.

Logo, ganha cada vez maior importancia o crédito imobiliario
para a prioritaria retomada do crescimento da renda e do emprego. O
ministro da Economia e seus prepostos estao cometendo uma
irresponsabilidade criminosa ao descapitalizar os bancos publicos.

Mitificacao da Economia de Mercado de Capitais

O editor-executivo do jornal Valor Econdmico, Cristiano Romero,
exulta em sua coluna do dia 04/09/2019 com o advento da “Era da
Pessoa Fisica” na bolsa de valores brasileira. Seu argumento é usual
na servidao voluntaria ao colonialismo cultural: “o que é bom para os
States, naturalmente, é adequado a Terrae Brasilis”.

Afirma: “O mercado acionario é uma das fortunas do
capitalismo americano. Por meio dele, grandes companhias
floresceram, afinal, em qualquer lugar, € muito mais barato financiar
um negocio com dinheiro de acionistas anénimos do que com crédito
bancario. A cultura do investimento em bolsa sedimentou, nas
familias americanas, a nogcao de risco, a percepcao de que nao se
constroi riqueza sem trabalho, esforco, sacrificio, suor.”

Para defender essa hipdtese oficiosa tdo cara ao ex-banqueiro
de negécios no comando do ministério da Economia, o jornalista
chapa-branca ndo compara as histdrias econdémicas (e distribuicdes
de renda e riqueza) dos dois paises para entender a razao de |3 ser
economia de mercado de capitais e aqui predominar uma economia
de endividamento bancario.

Ele s6 arrola os seguintes dados. “No inicio deste século, cerca
de cem milhdes de americanos investiam no mercado aciondrio. Ha
20 anos, portanto, um em cada trés cidaddos possuia acdes de
empresas negociadas nas bolsas daquele pais. Em 2016, segundo o
Federal Reserve, 51,9% das familias da maior economia do planeta
tinham dinheiro aplicado em acodes, direta ou indiretamente (por meio
de fundos)”.
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Embora bancos, seguradoras, corretoras, gestoras, fundos de
pensao, empresas de todos os portes e milhdes de pessoas, muitos
aposentados, tenham perdido fortunas subitamente, nem a crise em
meados de setembro de 2008 desiludiu o colunista. Regozija: o
centenario banco Lehman Brothers quebrou e o indice Dow Jones caiu
mais de 50%, mas mesmo assim nao foram capazes de decretar o
fim do capitalismo ou de uma das fontes de seu dinamismo: o
mercado de capitais. Nao conseguiu afastar os americanos das bolsas
por muito tempo. Com juros baixos, quem investe em renda fixa?

Pesquisa do Instituto Gallup, divulgada em maio de 2018,
revelou, nos sete anos anteriores aquela crise, 52% dos
entrevistados com menos de 35 anos investiam em acgdes. Nos
ultimos dois anos, o percentual recuou para 37%. Entre os
americanos com mais de 35 anos, 66%, em média, aplicavam em
acoes antes da crise e, agora, 61% ainda fazem isso.

Sem reconhecer a emergéncia desenvolvimentista do Brasil,
para Romero, concorreram para o fracasso do sonho brasileiro de
erigir um mercado acionario vigoroso, a exemplo dos EUA, trés fortes
razoes: “a mentalidade de ‘capitdo da industria’ presente em ampla
parcela do empresariado naquela época; o uso de recursos publicos
aos baldes - do BNDES, do Tesouro e de estatais - para produzir
bens e servicos; e as sucessivas crises econdOmicas que assolaram o
pais desde a primeira grande crise do petrdéleo, em 1973".

Mas a esperanga neoliberal se mantém em alta. O editor-
executivo, contraditoriamente com a manchete da noticia da primeira
pagina do caderno Financas - “saida mensal de capital externo na
bolsa é recorde” —, opta por louvar algo merecedor de alerta e, como
de costume, “dar um pau” na Dilma. Em todas suas colunas, pratica
ainda “caca a bruxa”, crucificando-a como “bode-expiatdrio”. Esta
feliz com o estado atual de desgoverno.

“Em 2002, o Brasil tinha 85.249 investidores na B3, a bolsa de
Sao Paulo. Em 2010, auge do ultimo boom da economia, eram
610.915. A tragédia liderada por Dilma Rousseff assustou os
investidores. O juro baixo e a perspectiva de o pais finalmente
aprovar as reformas de que tanto necessita estao fazendo os viventes
da Ilha de Vera Cruz ver luz no horizonte — em julho, havia 1.244.953
acionistas de companhias de capital aberto”.



29

Fuga para o Risco
Investidores pessoas fisicas no segmento Bovespa - em mil
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Fonte: B3. Elaboracdo: Valor Data.* Até o més de julho

A mitificacdo da especulacao para inflar mais a bolha de agdes
sem bons fundamentos é espantosa. Porém, ndao consegue brecar a
fuga dos investidores estrangeiros. Em agosto de 2019, as saidas de
capital externo totalizaram R$ 10,79 bilhdes, segundo dados da B3.
Esta é a maior retirada liquida do mercado a vista em um Unico més
desde o comeco da série histérica analisada, em janeiro de 1996.

A maior participagao dos investidores nao residentes no volume
financeiro do segmento Bovespa foi alcancada em marco de 2016
com 55,3%. Pds-golpe foi caindo gradativamente até a recente
aceleracao da fuga de capitais, apos o desastroso resultado eleitoral
de 2018. Baixou para 45% em junho de 2019. Nesse periodo, o
volume financeiro de investidores institucionais locais se elevou de
24% para 31,4%; os 10 pontos percentuais daquela queda deixaram
lugar também para um pequeno avango de empresas (de 0,7% para
1%) e instituicoes financeiras (de 4,4% a 5%). O valor das pessoas
fisicas manteve-se em torno da média de 17,5%, embora o nimero
desses investidores tenha dobrado do fim de 2017 (620 mil) até julho
de 2019 (1,245 milhao).
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Em fuga
Fluxo dos estrangeiros acumulado em cada ano na B3 - em R$ bilhdes
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Fonte: B3, Elaboracdo: Valor Data

De junho de 2018 a julho de 2019, a participacao de contas de
investidores acima de 56 anos caiu de 30,5% para 21,5%, enquanto
o valor dessa faixa etaria praticamente manteve sua concentracgado:
de 65,4% para 63,4%. O numero desses investidores mais idosos se
elevou em 46.171 para alcancar 263 mil. Ja& os investidores até 55
anos se elevaram dez vezes mais (464 mil) para atingir quase um
milhdo.

Em especial, na faixa de 26 a 35 anos, o numero mais do que
dobrou para 353.362, ou seja, a maior faixa componente (29%) é de
jovens, embora s6 acumule R$ 13,1 bilhdes ou 4,9% do valor total. O
valor médio per capita acumulado por esses jovens investidores é de
R$ 37.194. O dos mais idosos (acima de 66 anos) é R$ 898.147.

De acordo com o modelo de ciclos de vida, jovens tém menos
aversao ao risco porque teriam menos a perder. Esses idosos,
provavelmente, tém uma fortuna acumulada, inclusive por receberem
stock options [opgOes de acdes]: € uma remuneragao para executivos
se comprometerem em longo prazo com o desempenho de suas
empresas.

Em dezembro de 2018, 115.098 clientes Private Banking
possuiam R$ 1.849.042 per capita em agles, acumulando R$ 213
bilhdes (20% do total do portfélio). Em julho de 2019, o numero
desse segmento de clientes se elevou para 118.040, mas o valor
acumulado em acgodes, seja em Fundos Abertos (3,4%), seja em
Exclusivos (3,6%), ou mesmo diretamente (15%), se elevou para R$
262 bilhdes (22% do portfdlio). A média per capita se elevou para R$
2.220.039, ou seja, mais R$ 371 mil por pessoa fisica ricaca em sete
meses. E um meio facil e rapido de ganhos de capital: basta seguir a
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tendéncia de alta das cotacdes no boom. E se antecipar a fatal
reversao de expectativas no crash.

Estes ricacos (aconselhados por insiders profissionais) arriscam
pouco mais de 1/5 de sua fortuna média. O problema é estimular
jovens (outsiders) a especularem com um valor préoximo do volume
de reservas financeiras tipico de classe média baixa: R$ 36.888.

Eles tém Educacdo Financeira? Conhecem Financgas
Comportamentais? Eles se previnem contra erros de pensamento
contumazes na analise do futuro? Por exemplo, o viés heuristico
conhecido como “sorte do iniciante” indica ser comum o ser humano
fazer uma (falsa) associacao a éxitos anteriores, projetando a
continuidade de éxitos no futuro. Os primeiros lucros ddo motivacao
para os iniciantes mais investirem.

Obviamente, esse éxito nada tem a ver com suas capacidades
individuais, mas simplesmente por entrarem em ciclo de alta como
fizeram no ultimo ano e meio. Estdo ainda em fase de Profecia
Autorrealizavel. Até perderem o Time-to-Market...

Com reforcos de feedback, quanto mais demandam, mais
ganham. Sem controle, amplificam o movimento em circulos
inicialmente virtuosos, depois viciosos. Seguem a andlise grafista,
isto €, a Lei de Movimento Inercial, tomada emprestada da Fisica
newtoniana, para avaliacdo das cotacdes. Desconhecem a andlise
fundamentalista.

Caso analisassem os atuais fundamentos micro e
macroecondmicos verificariam os resultados das empresas ndo-
financeiras no primeiro semestre do ano corrente terem dupla
dimensdo: a parte operacional ficou praticamente estagnada, a parte
financeira teve a sorte de um conjunto de fatores favoraveis, como
cambio, queda de juros e créditos tributarios. Os balangos foram
beneficiados por queda da despesa financeira com juros, corte de
custos ou ganho de participacao de mercado com fusdes e aquisicoes.
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Fora da curva
Fatores excepcionais contribuiram para os ganhos do periodo
[ 0 resultado das companhias abertas no 2° trimestre (exclui Petrobras e Eletrobras) * - dados em R$ bilhdes
29 trim./18 22 trim./19 Variacio %
Receita liquida 3874 430,7 11,2
Lucro operacional 55,0 56,0 18
Despesas financeiras liquidas -46,4 -174 -62,5
Lucro liquido ! 47 244 4185
Ebitda 2 79,2 879 109
Divida financeira liquida 5723 6258 93
Margens e alavancagem financeira 29 trim./18 29 trim./19 Variacao (pts.)
Margem bruta (em % da receita liquida) 284 288 05
Margem ebit (em % da receita liquida) 14,2 130 12
Margem ebitda (em % da receita liquida) 2 20,5 20,4 -01
Margem liquida (em % da receita liquida) 3 12 57 44
Alavancagem financeira (em pontos) 4 192 193 0,01

Risco controlado
Apods a crise, as empresas reduziram o endividamento total e a exposicao em moeda estrangeira
M Alavancagem financeira* B Alavancagem em moeda estrangeira***
Em vezes Em % do patrimonio liquido
Ranking das 1000 maiores** Exclui Petrobras 115 empresas 114 empresas (exclui Petrobras)
4,0 65
|3,56 59[
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Fontes: anudrio Valor 1000 (ed. 2019) e Valor PRO. Elaboragio: Valor Data. * Relagdo entre a divida financeira liquida e o ebitda das empresas do ranking das 1000 maiores com dados disponiveis
para o calculo em cada ano. ** Considera somente as empresas com informagdes disponiveis para o cilculo. 0s mdimeros incluem emgresas com caixa liquido (caixa e equivalentes de caixa superiores
A divida fimanceira bruta); *** Relaglio entre a divida financeira denominada em moeda estrangeira ¢ o patrimdnio liquido no fim de cada trimestre. Obs.: empresas com informagio sobre divida

fina em moeda i na base de dados do Valor PRO no encerramento do 2¢ trimestre de 2019 e em pelo menos cinco dos ditimos sels trimestres apresentados no grifico.

A valorizacao recente do ddlar, devido a Guerra Comercial EUA-
China e ao “reperfilamento” da divida argentina, ndao gera
preocupacao nos especuladores com possiveis impactos no nivel de
endividamento em moeda estrangeira das companhias brasileiras?

Esta diminuindo a alavancagem financeira em reais e dodlares,
mas as empresas ainda se encontram muito expostas ao risco
cambial. Umas fizeram alongamento do perfil das dividas, outras
possuem “hedge” da divida em ddblares ao obterem receita via
exportagdo também na moeda estrangeira, mas a alavancagem
externa (relacao entre a divida financeira externa e o patrimoénio
liguido) ainda estd no mesmo patamar do inicio do ano passado:
39,5% sem considerar a Petrobras.
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Umas poucas sociedades abertas tém capacidade de emitir
titulos de divida direta (debéntures) para liquidar dividas bancarias,
reduzir custos e alongar prazos de vencimentos. Essas trocam divida
mais cara por outra mais barata, lancando novos papéis e
recomprando os antigos, deixando emissdes vencer ou captando para
pré-pagar empréstimos, inclusive do BNDES.

Segundo a ANBIMA, as emissdes de debéntures subiram 9,2%
no primeiro semestre, para R$ 84,6 bilhdes. Papéis com prazos mais
longos, de sete a nove anos, dobraram sua participagao para 23,5%.

Para ver como é raquitico o mercado de capitais brasileiro, ele
representava apenas 6% entre todos os componentes do crédito
ampliado em dezembro de 2018. Titulos de divida publica equivalem
a 35%, carteira de empréstimos do sistema financeiro nacional, 34%,
divida externa, 22%. Outros empréstimos com 2% completam a
estatistica dos R$ 9,4 trilhdes ou 138% do PIB. Pior, o valor de
mercado do total de 332 empresas listadas na Bovespa em junho de
2019 era apenas R$ 4 trilhdes, ou seja, 57,5% do PIB brasileiro de
R$ 7 trilhoes.

Dada a concentracao de mercado das companhias listadas, as
acOes da maioria tém pouca liquidez. As dez maiores pela ordem sao:
Petrobras - Itau - Bradesco - Vale — Banco do Brasil — Eletrobras -
JBS - Itausa - Braskem - Oi. Concentram 42,6%.

Segmento Bovespa - Concentracao de Mercado das companhias lisadas

Empresa/ Amaior/ | Smaiores/ | 10maiores/ | 20 maiores/ | 30 maiores/ | 40 maiores/ | 50 maiores/
Company TOP1 TOPS TOP10 TOP20 TOP30 TOP40 TOPS50
dez/18 14,77% 35,20% 4598% 57,90% 66,45% 73,18% 78,89%
jan/19 10,78% 34,51% 45,62% 57,47% 66,33% 73,31% 78,92%
Cfets | 992% 3351% 4571% | 57.59% 66,59% 7342% | 7874%
mar/19 12,72% 3&?5% 46,86% 59,68% 68,91% 76,30% 8191%
abr/19 1437% 33,05% 44 14% 58,18% 67,46% ?4,42% 80,10%
mag | earw | sorrw | azasw | srorw | er1ew | 7apa% | eossw%
C juvie | 932% | 2054% | 4262% | 5625% | 6582% | 7315% | 7894%

Voltando a “tese” do autor do artigo “A Era da Pessoa Fisica” -
“é muito mais barato financiar um negécio com dinheiro de acionistas
anbnimos do que com crédito bancario”, cabe questionar se, na
verdade, ‘economia de mercado de capitais’ sé funciona em “Era dos
Juros Baixos”. Depois do abuso da longa “Era dos Juros Altos” por
parte de diretorias do Banco Central do Brasil, cujo atraso em baixa-
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los levou a brutal concentracdo da riqueza financeira no Private
Banking (R$ 3,5 milhdes per capita nos ultimos 3,5 anos), a
estagdesigualdade brasileira imp6s a forca dos fatos: sem gerar
empregos e adicionar fluxo de valores novos, ocorre ainda maior
concentracao dos estoques de ativos existentes em poucas maos por
meio do mercado de capitais.

Economia de Bolhas a Americana: Aqui-e-Agora?!

Dada a obsessdo do tzar do ministério da Economia, um “posto
Ipiranga” com todos os poderes econbmicos estatais centralizados
sob si para transformar a forca a economia de endividamento
bancario a brasileira em economia de mercado de capitais a
americana, vale colocar em debate publico no Brasil as principais
caracteristicas dessa ultima. Em contexto de grande desigualdade
social, cabera implantar o jogo de perde-e-ganha de fortunas sem
nenhuma cautela? Adotar voluntariamente um regime de
capitalizacao face ao desmantelamento do regime de reparticao da
Previdéncia Social?

A New York Stock Exchange (NYSE) é a Bolsa de Valores de
Nova Iorque, localizada em Manhattan, na Wall Street. Foi criada em
1792, seis anos apods a Independéncia dos Estados Unidos. Por que?

Somente depois dos mercadores norte-americanos pioneiros
comecarem a voltar sua atencao para a ideia de fornecer/tomar
dinheiro emprestado ou se associar para criar novos
empreendimentos, a ideia de negociar acbes e titulos e valores
mobilidrios se tornou atrativa. Um mercado secundario para esses
ativos ja existia na Europa, inicialmente na Holanda, ha mais de cem
anos. A ideia demorou a atravessar o Atlantico.

As bolsas de valores (bourses) europeias foram estabelecidas,
no século XVII, como lugares onde os governos poderiam vender
seus proéprios titulos de divida publica e as grandes empresas
comerciais poderiam arrecadar dinheiro para suas aventuras no
exterior. Os holandeses foram os primeiros, em 1611, a desenvolver
suas incursdes ultramarinas com base em corporagdes com capital
em acgoes. A bolsa de valores de Londres remonta sua histéria a
1697, quando um escritério no Coffee-House of Johnatan listou os
precos das acdes e as cotagdes das matérias primas.
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Além de negociar commodities vitais para o desenvolvimento
comércio mercantilista, as duas bolsas de mercadorias comecaram a
negociar ativamente novos conceitos em financiamento: acodes e
empréstimos via titulos de divida direta. Governos e empresas
comerciais comegcaram a considerar os investidores privados como
fontes de capital.

Empréstimos tomados dos investidores era preferivel a
aumentar impostos e politicamente muito mais seguro em relagao a
sobrecarregar seus cidaddaos com carga tributaria. Os investidores se
interessaram pela ideia de deter propriedade de agdes, porgue
limitava o risco de perda em uma empresa ao valor realmente
investido nela. Embora a forma de controle da parceria estivesse
longe de estar legalmente atualizada, o novo conceito corporativo
comecgou a se firmar até chegar ao Novo Mundo.

Uma bolsa de valores organizada seria um lugar onde as
participacdes em empresas comerciais e de fabricantes poderiam
mudar de maos. Sem uma troca de propriedades organizada, o
mercado secundario no novo pais nao se desenvolveria bem
precificado.

Em 1812, o Tesouro dos Estados Unidos tentou levantar
dinheiro para financiar a nova guerra contra a Inglaterra, mas so foi
capaz de vender uma parcela abaixo da pretendida. Com sobre-
esforco, vendeu o saldo para trés ricos especuladores. Os trés agiram
de maneira semelhante aos sindicatos de subscricao a aparecerem
mais tarde na historia de Wall Street: compraram os titulos (com
dinheiro préprio e emprestado) e depois os revenderam com grande
lucro para suas redes de contatos. Essa jogada aumentaria a ira de
futuros politicos, em especial de Andrew Jackson, contra banqueiros.

O precoce “populismo de direita” (avant la lettre) derrotou a
segunda tentativa de criacdao do Banco Central norte-americano: o
Banco dos Estados Unidos. Deixou os bancos de negdcios
desregulados e com liberdade para especular no resto do século XIX.

O politico Andrew Jackson era considerado herdi militar por ter
repelido com sucesso a invasao britdnica a Nova Orleans em 1815. A
partir de entdo, buscava se identificar com os animos vigentes de
uma populacao conservadora. Suas principais ideias e posturas
politicas faziam ele ser visto como uma pessoa comum, um simples
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soldado contra as velhas liderangas tradicionais. Jackson tinha um
discurso populista. Sua fala simples transmitia o que a maioria
desejava: seguranca. Lembra aos brasileiros alguém?

Jackson ficou furioso apos sua perda da eleicdo de 1824, a
Unica presidencial decidida na Camara dos Deputados, porque ele ndo
conseguiu o nimero necessario de votos no colégio eleitoral. Outro
candidato, também sem maioria, e sentindo seu nome nao
prevalecer, cedeu seus votos para o finalmente eleito: John Quincy
Adams. Mas Jackson se vingou na eleicao de 1828, derrotando
Adams em sua pretensao de reeleigao.

Apds sua reeleicdo em 1833, Jackson ordenou todos os
depdsitos federais serem retirados do Segundo Banco dos Estados
Unidos como um sinal de sua falta de apoio. Como esse banco atuava
como depositario do Tesouro, isso imediatamente causou uma crise
de liquidez. Levou muitos pequenos bancos sem empréstimos de
liguidez a falir, além de dissuadir estrangeiros de novas compras de
acoes nos Estados Unidos.

Logo, colapsos bancarios e recessdes comecaram. Dentro de
guatro anos, as implicacdes plenas desse populismo precoce “anti-
financeirizacdo” resultaram no panico de 1837. Provocou uma das
piores depressdoes do século XIX. A suspensao de pagamentos em
espécie forcou muitos bancos a falir e, com eles, varias pequenas
empresas. Eram dependentes de empréstimos de capital de giro para
suas vidas econdomicas. Agricultores também foram forcados a
liguidagao de suas safras e/ou armazenamentos.

As falhas de negodcios, em economia de mercado de capitais, se
tornaram numerosas quando comecgaram as bancarrotas. Com varios
fechamentos de bancos, em 1837, milicias chegaram a ser chamadas
para preservar a ordem em Wall Street.

Os bancos locais tiveram a oportunidade de se aprofundar no
negécio de titulos e valores mobilidrios sem supervisdo. Jackson
seguiu seus principios, mas falhou em substituir as Uteis fungdes de
Banco Central. A nagdao norte-americana foi novamente deixada
financeiramente sem regulagao. Os bancos receberam mensagem
clara para o restante do século XIX: “faca o que desejar para ganhar
dinheiro sem incomodar ninguém ou causar escandalo financeiro.
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Assim, vocé provavelmente sera deixado em paz”. Para tanto, alguns
cuidaram de criar oligopdlios bancarios e dominaram o sistema.

Os governos dos Estados federativos também saudaram a
decisao de fechar o Banco Central. Alegavam ele ser uma instituicao,
bancada pelo governo federal, capaz de violar os direitos
estabelecidos pelas leis estaduais - e seus bancos. O “populista”, no
entanto, ndo tinha alternativa viavel para substituir o Banco Central.
As oscilacbes econdmicas entre prosperidade e recessao se tornaram
muito mais frequentes em um mercado de capitais formador de
bolhas especulativas em sequéncias de booms e crashes.

Desde a Guerra de 1812, houve quatro recessdes graves em
um periodo de vinte e cinco anos, acompanhado por meia duzia de
quedas ciclicas menores. A economia americana, embora com um
padrao de crescimento ascendente, era interrompida por solucos
frequentes. Isso levou a sérios problemas econémicos para muitos
cidadaos com perda de toda sua riqueza, menos para 0s mais aptos a
defesa de seus patrimoénios liquidos.

Desde entao, a NYSE, centro da economia de mercado de
capitais norte-americana, propicia periddicas bolhas especulativas,
seja bolha financeira, seja bolha imobiliaria. Ocorrem quando o valor
de uma das formas de manutencao de riqueza, um ativo financeiro ou
um ativo imobilidrio, se desvia fortemente do valor fundamentado
desse mesmo ativo. Tal situacdao é recorrente, porque os precos dos
ativos baseiam-se em uma visao incerta sobre o futuro desconhecido,
resultante de multiplas “visdes 4D” em decisdes descentralizadas,
descoordenadas e desinformadas uma das outras.

Quanto se forma uma conviccao a respeito de uma alta firme
dos precos, em fase de boom, a profecia autorrealizavel se confirma.
E o periodo de “sorte do iniciante”. Os outsiders entram no mercado
de acdes, dominado por insiders profissionais, mas se acham dotados
de conhecimentos superiores por acertarem logo as primeiras
tacadas.

Com reforcos de feedback positivo, quanto mais demandam,
mais ganham. Sem controle, amplificam o movimento em circulos
inicialmente virtuosos, depois viciosos, quando acontece o crash. Ai,
todos colocam suas agdes (ou imdveis) a venda em simultaneo. Os
especuladores profissionais ja anteciparam essa tendéncia de baixa e
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sairam antes da queda dos precos na bolsa de valores (ou no
mercado imobiliario).

Como é bastante dificil observar os valores fundamentais nos
mercados reais, bolhas especulativas muitas vezes sé sao
conclusivamente identificadas em retrospectiva, apds uma queda
brusca nos pregos de determinado ativo, conhecida como “estouro da
bolha”. As fases de boom econdmico sao correlacionadas aos ciclos de
fusdes e aquisicoes, em contraste com os crashes, devido ao
desapontamento face aos dividendos esperados. Precos em tendéncia
de alta, quando infla uma bolha econOmica, flutuam de forma
irregular em curtos prazos. Essa volatilidade torna dificil prever com
certeza a capacidade futura de oferta e demanda de todo o mercado
de acoes.

As bolhas podem aparecer mesmo sem incertezas econ0micas,
especulagao, ou racionalidade limitada. Nesses casos, as bolhas
podem ser até racionais para uma minoria, enquanto ganha. Nela, os
investidores serao compensados pela possibilidade de, antes da bolha
desinflar, obterem retornos mais elevados. O momento do colapso do
ciclo de alta é imaginado ser previsto probabilisticamente. Ldgico, a
maioria perde.

Ciclos de euforia e panico aqui serao exacerbados por conta do
endividamento na alta, para apostar mais, e obrigacao de pagar os
compromissos contratuais na baixa. Brasil!

Peso do Mercado na Patria do Estado

Reginaldo Moraes, professor do IFCH-UNICAMP, deixou-nos um
legado intelectual de leitura essencial: um “pequeno grande livro”.
Em coautoria com Maita de Paula e Silva, mestre em Ciéncia Politica
pela UNICAMP, ambos publicaram O peso do Estado na Patria do
Mercado (Editora Unesp; 2013: 83 paginas).

Analisando os fatos da historia norte-americana, ou seja,
abandonando a mitificacdo do livre-mercado como unico catalizador
do “sonho americano” de mobilidade social, realizado por muitos
imigrantes, mostram o Estado militarizado no século XIX ter
implementado politicas de conquista genocida do territério nativo (e
de outros paises), capaz de expandir os Estados Unidos de costa-a-
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costa. Do Atlantico ao Pacifico, a construcdo de infraestrutura basica
para o desenvolvimento dificilmente teria ocorrido apenas pela via da
iniciativa privada e das forgas livres de O Mercado.

No debate publico atual, realizado no Brasil de acordo com o
pluralismo da rede social e ndao no modo mono ideoldgico da midia
televisa brasileira, enfrenta-se mais um paradoxo da mistura a
brasileira: neoliberalismo com neofascismo.

Aqui, os neoliberais estdao aliados com os neofascistas,
portanto, sdo cumplices na ameaca de corte também de direitos civis
e sociais por conta do conservadorismo religioso nos costumes. Existe
uma virtude saudavel para adocao do liberalismo classico, isto €&,
aguele nao restrito apenas a defesa da pauta econ6mica de reformas
de corte de direitos trabalhistas, previdenciarios, isencoes fiscais, etc.

De acordo com o liberalismo da esquerda norte-americana, o
governo da comunidade local age como um escudo contra as politicas
do governo federal, durante uma alternancia de poder, quando o
péndulo vai mais para o lado de uma pauta retrégada. Ele protege as
minorias contra uma possivel tirania da maioria dos eleitores e serve
como anteparo contra o poder federal de ameacar os cidadaos nao
aliados.

Por exemplo, no Brasil atual, ha o pool progressista formado
por governadores do Nordeste. No entanto, falta-lhes instrumentos
de intervencdo econbmica significativa. Boa parte deles foram
extraidos na primeira onda de “privataria”: a tucana dos anos 90s.
Foi quando os bancos estaduais |lhes foram expropriados em nome da
negociacao da divida publica. Hoje, fazem falta para maior autonomia
dos Estados federativos frente ao centralismo do orcamento da Uniao.

Esse é um sinal claro da inconsequéncia historica dos
neoliberais brasileiros apegados ao poder do Governo Federal para
desmanchar o restante do Estado desenvolvimentista: privatizar ou
descapitalizar empresas estatais como Caixa, Banco do Brasil, BNDES
e Petrobras. Historicamente, sdo as maiores pagadoras de dividendos
e juros sobre o capital proprio. Em média, elas foram responsaveis
por mais de 90% da receita de dividendos arrecadada entre 2012 e
2015, alcangando 80% em 2016.
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Na realidade, as mentes colonizadas na Escola de Chicago, com
a do procer do ministério da Economia, demonstram pouco conhecer
da histéria, tanto americana, quanto brasileira, para propor tal
disparate. Isto sem falar na irracionalidade de suas tentativas de
transplantar instituicdes financeiras adotadas como um padrao de
acao coletiva pelos norte-americanos para o contexto social muito
distinto daqui.

Basta verificar a desigualdade da apropriagcdo da riqueza
financeira brasileira - 8,2 milhdes de pessoas da classe média baixa
com saldo médio per capita de R$ 37 mil em titulos e valores
mobilidrios, 4,3 milhdes da classe média alta com R$ 200 mil e 118
mil ricagos com R$ 10 milhdes cada -, para verificar porque o
mercado de capitais aqui € raquitico. Os 61 milhdes de depositantes
de poupanca com saldo médio de R$ 12 mil ndo contam com a
possibilidade para ascender massivamente para uma economia de
mercado de capitais.

Instituicdo € um conjunto de habitos, costumes e modos de
pensar cristalizados em praticas aceitas e incorporadas por cada
comunidade nacional ou local. A permanéncia das instituicdes
expressa a existéncia de modos de pensar e agir arraigados em
grupos determinados ou em toda a sociedade nacional.

III

Falar de “Estado” e de "“acao estatal” nos Estados Unidos
envolve uma compreensdo do carater bastante especifico da
organizacao do federalismo naquele pais. Conforme demonstram o
Reginaldo e a Maitd, o impulso de politicas da Unido - politica de
terras, transportes e comunicagdes (correio), pesquisa e educagao,
entre outras - explica a forma de desenvolvimento com maior
inclusao social ocorrida nos Estados Unidos.

Houve também muita relevancia dos Estados federados e dos
governos municipais em especial na regulacao dos atos econdmicos
referentes as manufaturas, aos bancos e ao comércio, entre outras
atividades. Sem eles nao haveria como explicar o imenso mercado
interno e a maquina produtiva capaz de superar, ja no fim do século
XIX, os rivais europeus (Inglaterra, Alemanha, Francga, etc.) somados.

O papel da Unido, isto é, do Estado federal, foi usar de modo
desenvolvimentista as conquistas de terras dos nativos amparadas
pela forca militar do Exército norte-americano. Esse genocidio das



41

“nacdes indigenas” lhe deu cerca de 80% das terras conquistadas:
mais de 5 milhdes de quildometros quadrados, ou seja, mais de “meio
Brasil”. Possuia praticamente todo o territério estendido além dos
Apalaches.

No século XIX, o Estado norte-americano foi marcadamente
“desenvolvimentista”, porque utilizou as terras para influir na forma
de desenvolvimento do pais; construir os novos territorios e, depois,
Estados federados; e estimular suas politicas publicas. Nas primeiras
décadas do século XIX, boa parte do orcamento federal era garantido
pela venda de terras, chegando a ser entre 40% e 50% das receitas.
Além de vender terras, a Unido disp0s delas para indicar o que devia
ser feito nos novos territdrios, inclusive a criacdo de Escolas
Superiores, voltadas prioritariamente para o estudo de agricultura e
engenharia. Somadas aos efeitos da rede ferrovidria na modelagem
do sistema urbano e na distribuicdo de terras, o pais marchou para
Oeste, fazendo avancar a fronteira.

A Constituicao norte-americana exige os impostos federais
diretos serem alocados entre os Estados segundo sua populacdao na
chamada Regra da Maioria. Ela proibe o governo federal de usar a
taxacao dos contribuintes para financiar projetos localizados alhures.

Logo, os governos estaduais e locais foram adquirindo
importancia na empreitada desenvolvimentista, atuando tanto como
poder publico empreendedor, quanto como sdécio principal de
empresas mistas. Atuaram no financiamento dessas operagdes, nao
sO por meio de impostos e taxas, mas também captando
empréstimos internos ou externos, contraindo ou garantindo dividas,
e criando corporagdes para assumir a responsabilidade financeira pelo
projeto em troca de ganhos extras com o investimento, um arranjo
frequentemente utilizado através da criacao de bancos.

Os Estados federados investiam em bancos, canais fluviais,
pontes e estradas. Operavam como intermediadores e captadores de
capital, dentro ou fora dos Estados Unidos, para projetos de
infraestrutura. Assim, em grande medida, construiu-se a
infraestrutura de transporte e financas, viabilizando um grande
mercado interno nacional.

Muitos dos bancos estaduais se opuseram a segunda tentativa
de instituir um Banco Central de abrangéncia nacional pelas mesmas
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razoes pelas quais se opunham a primeira. Em primeiro lugar, ele
poderia estabelecer rede de agéncias bancarias através da
ramificagao estadual, mas eles nao poderiam. Em segundo lugar, a
questdao da emissdo de notas bancarias pelos bancos estaduais ainda
era uma questao controversa.

Eles reclamavam de o Banco dos Estados Unidos ter forgado a
acumulacao de suas notas e moedas, depois de prometer seu resgate
em espécie. Embora a Autoridade Monetdria argumentasse essa
medida ser necessaria para evitar a inflacdo e a degradacao das
moedas, os bancos estaduais viam como uma furtiva fabricacao de
dinheiro fiduciario.

Os bancos estaduais eram capazes de cunhar seu préprio
dinheiro. Caso fossem necessarios lastros de pagamentos em espécie
(ouro/prata), o Segundo Banco dos Estados Unidos poderia obter
controle financeiro sobre os Estados dependentes deles.

Em 1861, antes da Guerra Civil, os subsidios estaduais ja
estavam proibidos por emenda constitucional em quase todos os
Estados. A doutrina de /laissez-faire passou a ser mais
frequentemente aplicada a condenacdao das acbOes dos governos
regionais, inclusive em questdes financeiras, tal como um refrao em
discursos politico-parlamentares.

Quando as emendas constitucionais passaram a impor limites
ao endividamento dos Estados, dado o abuso na visao privatista,
abriram espaco para o ativismo municipal. As municipalidades
assumiram o protagonismo, investindo amplamente em infraestrutura
de servicos publicos, estradas, agua, coleta de esgoto e educacao.

Assim, se no fim dos anos 1830, o débito dos Estados era cerca
de oito vezes o débito nacional somado aos de governos locais, em
1900, o débito dos governos locais era cerca de oito vezes o
endividamento dos Estados, invertendo a situacao de 1839.

Em resumo, Reginaldo e Maitéa demonstraram ter havido duas
fases no ativismo estatal norte-americano, abrindo caminho para o
desenvolvimento do pais no século XIX. Na primeira dessas fases, o
protagonismo coube ao governo estadual, na segunda, ao governo
municipal. Aqui-e-agora, o neoliberalismo imobilizou o federalismo
brasileiro.
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Federalismo da Cidadania contra Neoliberalismo Neofacista

Ha muitos anos, |li em um jornal e anotei: “o ato de viver é
dispersivo, a experiéncia humana é diluida, as mais diferentes
emocoes e os mais diferentes sentimentos se acumulam. Mas, em
bons livros, é possivel ler uma interpretacdao do mundo e captar uma
parcela da realidade refletida em si. Quando isso acontece, € uma
revelagao”.

Se alguém descobre a possibilidade de estar se dizendo em um
texto lido e trocar esse conhecimento revelador de seu pensamento
com outras pessoas, vai entender o livro ser também um modo como
alguém se apresenta ou compartilha sua visao de mundo. Por isso,
nos surpreendemos e nos identificamos com certos autores capazes
de escrever organizadamente sobre o que estamos pensando de
maneira muitas vezes inconscientemente desalinhavada.

A leitura é uma grande re-evolu¢cdo para uma pessoa testar
suas ideias, descartar as falseadas e evoluir criativamente. A mistura
de ideias ou a aplicacdo de métodos de anadlise de uma &area de
conhecimento em outra estimula a criatividade.

Uma vida com significado exige nos contarmos historias sobre
nds mesmos a nds mesmos. E necessaria a permanente criacdo-
destruicao-recriacao de uma narrativa pessoal a partir dos eventos da
nossa vida para trazer luz e entender como nos tornamos quem
somos, compartilhar as experiéncias vivenciadas... e controlar nosso
ego.

A anédlise continua da nossa evolucdo deve contemplar tanto o
plano pessoal quanto o plano social. Quem sou eu? Se sou... quantos
sou? Quantas pessoas pensam como eu a respeito de nossa
Sociedade? Poderemos fazer acdes coletivas, isto &, Politica (com P
mailsculo), para a redirecionar? A Comunidade ndo deve submeter O
Estado e O Mercado aos direitos da cidadania - e nao aceitar o
contrario: permitir ambos se desincrustarem da Sociedade?

Reginaldo Moraes, professor recém-falecido do IFCH-UNICAMP,
teve uma vida com sentido exemplar. Deixou-nos um legado
intelectual capaz de propiciar uma releitura esclarecedora ou, se
quiser, iluminista. Foi capaz de iluminar um aspecto essencial da
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realidade brasileira contemporanea antes obscurecida, pelo menos na
minha modesta mente: a importdncia dos governos locais como
barreiras ao obscurantismo populista de direita em alternancias
pendulares de poder. Eles podem (e devem) colocar obstaculos a
destruicdo cultural, social e econ6mica de governo central em certas
fases.

Em coautoria com Maitd de Paula e Silva, mestre em Ciéncia
Politica pela UNICAMP, Regis publicou O peso do Estado na Patria do
Mercado (Editora Unesp; 2013: 83 pdaginas). Demonstraram ter
havido duas fases no ativismo estatal norte-americano, abrindo
caminho para o desenvolvimento do pais no século XIX. Na primeira
dessas fases, o protagonismo coube ao governo estadual, na
segunda, ao governo municipal.

III

Falar de “Estado” e de "“acao estatal” nos Estados Unidos
envolve uma compreensdo do carater bastante especifico da
organizacao do federalismo naquele pais. Houve muita relevancia dos
Estados federados e dos governos municipais em especial na
regulacdao dos atos econdmicos referentes as manufaturas, aos
bancos e ao comércio, entre outras atividades. Sem eles ndo haveria
como explicar o imenso mercado interno e a maquina produtiva
capaz de superar, ja no fim do século XIX, os rivais europeus
(Inglaterra, Alemanha, Franca, etc.) somados.

A tese de doutoramento O Departamento de Guerra e o
Desenvolvimento Econémico Americano: 1776-1860, defendida por
Nicholas Miller Trebat, no IE-UFRJ], analisa o papel das forcas
armadas no desenvolvimento econdmico dos Estados Unidos da
Guerra de Independéncia norte-americana (1776 — 1783) ao inicio da
Guerra de Secessao (1861-1865). A atuacao do Departamento de
Guerra no processo expansivo nos EUA intensificou especialmente
apos a Guerra Anglo-Americana de 1812-1815.

O federalismo estadunidense deixava para a Uniao se
responsabilizar pela missao militar, cuidando os governos locais
(estaduais e municipais) da infraestrutura e da educagao. A
participacdo dos gastos militares nos gastos primarios totais do
governo federal ficou em torno da média de 70%, entre 1792 a 1860,
alcancando niveis excepcionalmente elevados acima de 90% em
periodos de guerra.
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O exército dos Estados Unidos exerceu trés funcdes principais
para expansao das fronteiras de colonizagao: protecao aos povoados
de brancos, intimidacao e genocidio de tribos de nativos “rebeldes”, e
coordenacdo de atividades de guerra e conquista. E um mito-
fundador a descricao liberal e individualista da colonizagdao das
regioes a oeste dos Apalaches como um processo liderado apenas por
colonos euro-americanos.

Essa mitificacao ignora o esforco do Departamento de Guerra
para domar o “oeste selvagem”. Foi o exército, fundamentalmente, e
nao os acordos diplomaticos com as poténcias europeias, realizados a
posteriori, 0 que viabilizou a expansao territorial no Meio-Oeste e nas
regioes interioranas de Gedrgia, Alabama e Mississippi.

O Estado bélico norte-americano expropriou e reservou para a
Unido a maior parte dos territorios indigenas do Oeste. Nasceu assim
o “dominio publico”, colocando milhdes de acres de terras em posse
do governo federal, a medida que as aquisicobes e anexacgoes
aumentavam o territério do pais da costa Leste a costa Oeste.

No Brasil, pela Lei de Terras (1850) da Monarquia Absolutista,
sO poderia ter terra quem as comprasse e legalizasse as areas nos
cartérios mediante o pagamento de taxa a Coroa. Nos Estados
Unidos, a Lei da Colonizacdo (1862) garantia ter direito a propriedade
da terra quem nela morasse e trabalhasse.

A politica fundiaria com o reconhecimento de direitos de
usucapiao e crédito facilitou a compra de terra por pequenos
proprietarios. O Homestead Act, promovido pelo presidente Lincoln,
durante a Guerra de Secessdo (1861-1865), cedeu terra publica a
milhOes de familias dispostas a lavrar a terra. Além de privatizar e/ou
doar terra, o governo federal alocou outras partes do dominio publico
aos estados e a empresas privadas para fins especificos como
educagcao, mineragao, e a construgao de ferrovias.

Essa politica de terras e a politica e imigragao foi responsavel
por levar aos EUA cerca de 60% dos imigrantes europeus entre 1800
e 1914, pela distribuicao de pequenos lotes de terras e pela formagao
de grande mercado interno com a rigueza mais bem distribuida. O
Brasil recebeu aproximadamente dez vezes menos imigrantes, se
comparado aos EUA no mesmo periodo, porque manteve a
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concentracao latifundiaria. Resultado: seu mercado interno é menor
de Y2 do norte-americano.

Nos EUA, o governo federal cedia as terras as ferrovias ou as
vendiam a baixo custo, para americanos e imigrantes alargarem as
fronteiras econdmicas do pais. As estradas de ferro uniam as zonas
de agropecuaria do Oeste aos mercados consumidores do Leste.

A operagao das empresas ferroviarias - algumas das maiores
empresas do mundo até entdao - requeria financiamentos macicos.
Deu margem ao surgimento dos bancos de investimento, bem como a
centralizagao e institucionalizagao do mercado de capitais, com
lancamento de acdes na Bolsa de Nova York. Pequenos burgueses,
proprietarios de terras e negdcios proprios, se associavam aos
grandes “bardes-ladroes” dos trustes e carteis por meio de compra-e-
venda das agdes no mercado secundario.

Tratou-se de um movimento histérico tdo especifico a ponto de
o tornar um caso Unico, dificiimente repetivel. E, portanto,
inapropriado o tomar como modelo a ser copiado sem adaptacao
como é o desejo do atual tzar do ministério da Economia no Brasil.

Outra licao aprendida com leitura: de acordo com o liberalismo
da esquerda norte-americana, o governo da comunidade local age
como um escudo contra as politicas do governo federal, durante uma
alternancia de poder, quando o péndulo vai mais para o lado de uma
pauta retrégada. Ele protege as minorias contra uma possivel tirania
da maioria dos eleitores, dotados de costumes conservadores, com
desejo de os impor aos outros. Serve de anteparo contra o poder
federal a ameacar os cidadaos nao aliados.

Por exemplo, no Brasil atual, ha o pool (ou consdrcio)
progressista formado por governadores do Nordeste. No entanto,
falta-lhes instrumentos de intervencao econdmica significativa. Boa
parte deles foram extraidos na primeira onda de “privataria”: a
tucana dos anos 90s. Foi quando os bancos estaduais |hes foram
expropriados em nome da negociacao da divida publica. Hoje, fazem
falta para maior autonomia dos Estados federativos frente ao
centralismo do orcamento da Unido.

Finalmente, outra “luz” recebida recentemente através de
leitura: o neoliberalismo tem uma atitude dupla em relagao ao
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Estado. No nivel exotérico, quanto a uma doutrina passivel de ser
ensinada ao grande publico e ndo somente a um grupo seleto de
pessoas, a propagacao da ideologia populista de direita afirma o
Estado necessita ser desprezado. Porém, no nivel esotérico, isto &,
quando a doutrina é destinada a discipulos particularmente
nomeados, para aprofundamento da estratégia real, o Estado deve
ser ocupado (“aparelhado”) e instrumentalizado para abrir espaco aos
negocios particulares da rede de relacionamentos dos nomeados.

Dai o aparente paradoxo: o neoliberalismo enfraqueceu o
federalismo brasileiro ao centralizar poder na Unidao. Uma frente
ampla progressista necessita se aliar para conquistar governos locais
(municipais e estaduais) e barrar o neofascismo miliciano aliado ao
neoliberalismo econ6mico atualmente ocupante do governo central.

Da Conquista do Oeste Americano a Conquista do Norte
Brasileiro

Quem assistiu a série documental da Netflix, produzida por
Robert Redford e denominada The West, em especial, a sequéncia
onde Crazy Horse lidera a resisténcia dos indigenas a expansao dos
colonos imigrantes europeus para o Oeste, amparada pelo general
Custer, ndo deixa de lembra-la agora, quando garimpeiros, grileiros,
madeireiros, e traficantes de droga invadem reservas indigenas na
Amazobnia. Pior, estdo amparados pela verborragia do lider da casta
dos militares reformados na presidéncia.

Ele usa uma quantidade excessiva de palavras com enorme
fluéncia - e pouca influéncia. Diz coisas de conteldo ralo ou sem
importancia em termos da sabedoria ou da diplomacia esperada de
um verdadeiro lider. Por essa postura inadequada a um chefe de
Estado, por nepotismo em relacao aos filhos e favoritismo com seus
pares, demonstra total falta de compostura. Perde apoio politico da
maioria da populagao.

Deveria apresentar um nexo para nossa diversidade cultural e
social, representar uma ligacao das distintas partes para configurar
um todo nacional coeso. O cargo maior da Republica exige um modo
de ser - ou de estar -, revelador de sobriedade, educacao,
comedimento. Um tosco se caracteriza pela rudeza e grosseria em
sua linguagem provocadora de inimizades. E destituido de cultura, de
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refinamento espiritual. Inculto, representa apenas gente limitada,
também tosca de espirito. Demonstra uma educacdao (familiar ou
militar) sem nenhum apuro ou refinamento escolar.

Ulysses Simpson Grant (1822-1885) foi também um militar e
politico. Foi capaz de ser eleito a cargo equivalente, como o 18°
Presidente dos Estados Unidos de 1869 a 1877. Anteriormente, sob o
presidente Abraham Lincoln, foi nomeado para liderar o Exército da
Unido até a vitdria sobre os Estados Confederados da Ameérica na
Guerra de Secessao.

Depois de ter se formado em 1843, na Academia Militar dos
Estados Unidos, serviu na Guerra Mexicano-Americana até aposentar-
se em 1854. Mas voltou para o exército em 1861 com o comeco da
Guerra de Secessdo. Apods suas vitorias em uma série de batalhas,
Lincoln o promoveu, em marco de 1864, a General Comandante.
Enfrentou e derrotou o general confederado Robert E. Lee, em abril
de 1865, efetivamente encerrando a guerra civil. Historiadores
elogiaram o génio militar de Grant e suas estratégias aparecem em
livros militares. Porém, uma minoria afirma ele ter vencido mais por
forca bruta em vez de estratégias superiores.

Grant foi eleito presidente em 1868 e reeleito 1872,
estabilizando a Nacao durante o periodo, perseguindo a Ku Klux Klan
e reforcando leis de Direitos Civis e Politicos através do Exército e do
Departamento de Justica. Grant empregou esse aparato para
construir o Partido Republicano no Sul com eleitores negros, novatos
do Norte e brancos sulistas.

No entanto, as coligagcdes do seu Partido Republicano
(progressista na época da Guerra Civil) romperam-se durante seu
segundo mandato. Os brancos conservadores reconquistaram o
controle por meio de coercao e violéncia. Ele foi o presidente norte-
americano do século XIX cujo governo recebeu mais acusagodes de
Ccorrupcao.

Vale comparar seu grau de tolerancia multiétnica distinta em
relacao ao atual presidente brasileiro. A politica de Grant com nativos
americanos inicialmente reduziu a violéncia na conquista de suas
terras. Porém, ela é mais conhecida pela derrota e morte de George
Armstrong Custer e seus regimentos na Batalha de Little Bighorn.
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No ano do Centendrio da Independéncia dos Estados Unidos
(1876), op6s o 7° Regimento de Cavalaria do Exército dos Estados
Unidos do famoso General Custer a uma coligacao de Cheyennes e de
Sioux, unidos sob a influéncia dos também afamados lideres
indigenas Touro Sentado e Cavalo Louco. Aniquilaram um
destacamento da cavalaria norte-americana, comandado pelo general
Custer, pretendente a suceder a Grant na presidéncia dos Estados
Unidos. Seu afa de aparecer na imprensa da época foi causa da maior
derrota do exército americano durante as chamadas Guerras
Indigenas.

O que importa aqui destacar, como comparacao histdrica, € em
seu segundo mandato Ulysses S. Grant ter abandonado seus esforgos
para acalmar a nacdo. Devido a grave depressao econOmica de
1873-1877, até entdo a maior da histéria norte-americana, o ex-
militar imaginou encontrar a solugao na descoberta de ouro em Black
Hills, no territério entregue por ele mesmo ao Sioux nove anos antes.
Tendo ele implantado o padrao-ouro nos Estados Unidos, depois da
corrida ao ouro da Califérnia (1848-1855), os comerciantes e os
exploradores de riqueza extrativa queriam invadir a terra indigena.

Anular o acordo de paz s6 reacenderia o conflito entre os
imigrantes europeus invasores e 0s nativos. Grant prop0s uma
negociagao: comprar Black Hill dos Lakota Sioux por seis milhdes de
ddlares, equivalentes hoje a apenas cem milhdes de ddlares. Era um
lugar especial para a preservacao da cultura dos nativos originarios
de 4. Ouro nao valia nada para eles. A terra e os animais sim, eram
a maior riqueza natural e hereditaria.

Com a rejeicao da oferta ridicula do governo do ex-militar pelos
nativos, ele os transformou em inimigos, cuja batalha contra os quais
supOs estar perdendo. Com seus assessores militares |he fazendo a
cabeca, seu Ethos cultural bélico aceitou a entrada do exército no
territdrio em defesa da garimpagem do ouro. Decretou todos os
membros da tribo Sioux serem obrigados a ir para outra reserva.
Quem se recusasse seria considerado violento e tratado como tal, ou
seja, exterminado. E ainda hoje a maneira militar de tratar da
questdo dos nativos com riqueza em suas terras: genocidio.

Este € o exterminio deliberado, parcial ou total, de uma
comunidade, grupo étnico, racial ou religioso. No caso atual, no
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Brasil, ameaca as populacdes indigenas, entendidas como minorias
étnicas, cujo territério foi ocupado pela expansdo colonial portuguesa
e depois pela formacao de um Estado-nacao.

O aniquilamento de grupos humanos, se nao chega ao
assassinio em massa, inclui outras formas de exterminio, como a
submissdo a condicOes insuportaveis de vida e epidemias contras as
guais os nativos nao possuem anticorpos. Por exemplo, a competigao
por recursos talvez tenha deteriorado fontes de alimentacdao das
demais racas humanas e irrompido em violéncia e exterminio ha
cerca de 70 mil anos.

A tolerancia nao é uma marca registrada dos instintos primarios
dos sapiens e seus descendentes sem mente “formada”, via
aprendizado, cultura e socializagao. E provavel ter havido queimadas
desenfreadas em territérios alheios e “limpeza étnica”, eufemismo
para genocidio, nos primdrdios da histéria da espécie animal humana.
Aqui-e-agora, esse animal-humano repetird novo genocidio na
conquista do Norte brasileiro?

Embora seja o décimo-segundo maior produtor de ouro em
minas e possuidor da sétima maior reserva mundial, o Brasil tem
uma Autoridade Monetaria reconhecendo nao ter competéncia legal
ou instrumentos para averiguar a origem do ouro negociado como
ativo financeiro. Garimpos ilegais movimentam de 20 a 30 toneladas
de ouro por ano. As exploracdes clandestinas sdao vistas também
como um “modelo de negdcios” propicio para lavagem de dinheiro,
abrigando até operacoes feitas pelo narcotrafico.

Ha mais de 850 garimpos ilegais de ouro trabalhando em
regioes vedadas a essa pratica, como areas de conservacgao
ambiental e terras indigenas na Amazonia. Fazem uso descontrolado
de mercurio e degradam o meio-ambiente. Parte do ouro dos
garimpos é enviada ao exterior, sem recolhimento de imposto. Seu
transporte, em geral, é feito em pequenos avides a paises vizinhos.
Outra parte fica no Brasil para ser usada como ativo financeiro ou
instrumento cambial no mercado oficial.

E facil comprar ouro nas vilas de garimpeiros com dinheiro
ilicito e mais facil ainda transformar esse ouro em dinheiro licito. Por
isso, 0 negocio dos garimpos de ouro pelo Brasil interessa ndao apenas
a garimpeiros-aventureiros, invasores de matas e rios dos nativos,
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mas também a empresarios com investimentos de grande porte em
suas lavras. Os garimpos de ouro também atraem o narcotrafico. O
garimpo ilegal de ouro e o narcotrafico sdao duas atividades ilicitas
muito proximas, inclusive geograficamente.

O governo miliciano defende regularizar mineragao em terra
indigena e facilitar a regularizacdo de garimpos. A Constituicdo prevé
atividade minerdria nessas areas, mas, como o tema nunca foi
regulamentado pelo Congresso Nacional, continua sendo proibido.
Segundo o governo do ex-militar, os povos indigenas nao terdo poder
para vetar projetos de mineradoras em suas terras. Na pratica,
caberdao aos indios em pé-de-guerra dissuadir eventuais
investimentos. A Constituicdo obriga as comunidades indigenas se
beneficiar do valor dessa producao. Discute-se, no governo genocida,
se isso vai ser um royalty fixo ou se vai ser um ganho participativo.

Abrir terras indigenas a mineragdo foi tema de campanha do
presidente militar-reformado. Sem duvida, a presenca de
mineradoras trard novos problemas a comunidades indigenas. A
alegacao miliciana é melhor ter operacdes legais no papel a ter
invasoes e garimpos ilegais. So rindo...

Enquanto isso, a bancada ruralista intensificou as articulagoes
para dar novo impulso a proposta de regulamentacdo da venda de
terras para estrangeiros. Na corretagem da venda barata do Brasil,
espera-se a invasdao de fundos soberanos de outros paises ou
concentracao de terras por empresas estrangeiras. Tanto o bioma
amazonico, quanto a faixa de fronteira, ambos ficardo desprotegidos.
Estima-se 51% das queimadas na AmazOnia ocorrerem em areas sem
definicao de titularidade. O ciclo vicioso na regidao ndo é sé queimada-
madeira-soja-boi. Envolve também ouro-e-droga. E miliciano.

Ecossistema Complexo

A etimologia das palavras Economia e Ecossistema tem em
comum o grego oikos (casa). No caso da primeira, nomos significa
“costume ou lei”, ou também “gerir, administrar, regular”: dai se
entende Economia como as “regras da casa” ou a “administracao
doméstica” do nosso lar, seja o pais, seja o planeta. No caso da
segunda palavra, sistema define o conjunto formado por
comunidades bidticas habitantes e interativas em determinada regido
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e pelos fatores abidticos, cuja influéncia afeta essas comunidades.
Logo, o ecossistema é constituido por dois elementos inseparaveis,
uma area (biétipo) e um conjunto de seres, ocupantes de um
territério em uma continua interacdao mutua.

Biocenose é o conjunto de organismos viventes e interagentes
entre si em um mesmo habitat ou area. Deste componente bidtico
emerge um ecossistema complexo.

Ecologia Politica é o estudo da relagdo entre os grupos sociais e
0 ecossistema onde estao inseridos. Desarmonia surge quando alguns
se apropriam dos recursos naturais e outros sofrem mais com os
impactos da poluicao e/ou os desastres ambientais.

Possui um carater transdisciplinar tal como a Geopolitica. Esta
ultima estuda aspectos ecoldgicos, geoldgicos e geograficos do
ambiente e a interferéncia dos Estados nacionais nesses aspectos,
incluindo os fatores politicos, econdmicos e sociais.

Evidentemente, a Ecologia Politica estd inter-relacionada a
Geopolitica, porque se refere a influéncia da sociedade (comunidade),
do Estado (nacional) e do mercado (empresas), notadamente as
transnacionais, na geracao ou exacerbacao de problemas ambientais.
Os conflitos de interesses entre os valores morais das castas dos
trabalhadores-organizados e sabios-intelectuais, de um lado
socialdemocrata, e das castas dos militares, oligarcas regionais e
mercadores, de outro lado conservador nos costumes e predador na
natureza, aparecem na formulacdao e implementacdo das atuais
politicas ambientais. Os “parias”, nativos antes da conquista do
territério por europeus, sofrem o efeito da barbarie ou selvageria
sobre suas comunidades, agora, na Amazonia.

Correlaciona-se o grande risco da degradacao do solo na
Amazonia sobretudo a politica de concentracdao fundiadria, adotada
desde a apropriacao colonial da terra. Nao se deve a superexploragao
do solo por parte dos agricultores nativos. Considera-se, desde
sempre, serem terras devolutas, isto €, adquiridas por devolucdo...
dos nativos?!

Veem-nas até hoje como ndo tivessem habitantes, estivessem
desocupadas, vagas, vazias. Portanto, poderia se dispor delas
livremente por trés regras simples: queimadas/motosserras - soja -
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pastos. Nove em cada dez focos de queimadas em areas destinadas
ao agronegdcio foram em pastagens para criacao extensiva de gado.

A Ecologia Politica combina métodos de analise ecolégicos com
consideracoes sociais, especialmente tratando do modo como visoes
e interesses divergentes sobre a obtencdao de alimentos e matérias-
primas geram conflitos e crises socioambientais. Ela se utiliza
também da Economia Politica para analisar as questoes ambientais.

E possivel sintetizar os trés principios da Ecologia Politica:

1. a desigualdade social afeta o meio ambiente e os problemas
ambientais ndao afetam a todos igualmente, sendo os pobres
geralmente os mais prejudicados, e a riqueza dos ricos
dependente, em sua originaria fonte de alimentacdo, da
apropriagao particular do meio ambiente;

2. consideracao do contexto politico, da pressao econOmica e das
regras da sociedade para analise das decisdes da comunidade
sobre o ambiente natural;

3. relacdes desiguais entre sociedades internacionais afetam o
ambiente natural.

Os animais humanos e os transumanos - aqueles seres capazes
de se adequarem ao meio-ambiente, indo além das limitacdes da
natureza humana sem serem sobre-humanos ou sobrenaturais -,
exibem uma complexidade social extraordinaria. Isso |hes permite
adaptar-se e responder as mudangas em seu ambiente. Em trés
palavras, no reino animal, a simplicidade leva a complexidade, o que
leva a resiliéncia: capacidade de se recobrar ou se adaptar a ma
sorte, inclusive as mudancas climaticas.

A simplicidade extrema nas regras de movimento no nivel
individual pode resultar em uma grande complexidade no nivel do
agrupamento social. O desafio para se entender a situacao atual da
Amazonia é simplificar essa complexidade.

A multidisciplinaridade se restringe a um nivel de andlise,
embora com multiplos objetivos, e ndao tem cooperacdo entre
pesquisadores. Ja a interdisciplinaridade adota dois niveis de analise,
multiplas metas, com uma coordenacao de nivel superior. Hoje, a
Ciéncia busca um método transdisciplinar com multiplos niveis,
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multiplos objetivos, sendo necessaria a colaboracao de diversas areas
de conhecimento e uma coordenacdo sistémica. Precisamos,
metafdrica e disciplinarmente, transpor fronteiras nacionais e de
conhecimentos para lidar com a questdo de dimensdao amazobnica.

Transformemos a complexidade em simplicidade com a analise
da interacao entre os trés pilares do modus vivendi contemporaneo:
Estado - Mercado - Comunidade.

O termo Nacionalismo designa a ideologia de determinado
grupo politico defensor do Estado nacional, tipificado no lema da
alianca da casta dos militares com a dos sabidos-pastores: “Brasil
acima de todos, Deus acima de tudo”. Em tese, o Nacionalismo se
sobrepOe as ideologias dos partidos politicos — da direita a esquerda
-, absorvendo-as em perspectiva. Somente um Partido Verde
privilegiaria uma visao planetdria mais ligada a Comunidade
internacional. Observando os seres da Natureza, os naturalistas os
classificaram em trés reinos: mineral, vegetal e animal. Superam
fronteiras.

O Estado nacional gerou o Nacionalismo exacerbado, quando
suas estruturas de poder, burocraticas e centralizadoras, possibilitam
a evolucdo de um projeto politico tacanho, visando a fusao de Estado
e Nacdo, isto é a unificacdo, em seu territério, de lingua, cultura e
tradicdes, mas de modo avesso aos interesses planetarios de
preservacdo ambiental, por exemplo, climatica. O problema do

aquecimento global por definicdao ultrapassa as fronteiras nacionais. E
guestdao-chave para a comunidade internacional.

O nacionalismo militar canhestro veria a preocupacao mundial
com as gqueimadas na Amazbnia apenas como um problema de
ingeréncia na seguranca nacional, isto é, de soberania. As
declaracdes (e acdes) do seu notério porta-voz demonstram a falta
de habilidade diplomatica e de destreza na atual politica ambiental.
Na verdade, ela é incentivadora das queimadas em vez de
protecionista da riqueza propiciada pela biodiversidade florestal.

O aumento das queimadas este ano tem relagdao direta com o
discurso de exploracao desregulada da AmazoOnia do presidente da
extrema-direita. A reducdo na area de fiscalizacdo e a ameaca as
reservas indigenas foram fatores preponderantes. Este governo se
coloca a favor da depredacao, ou seja, da acao de natureza



55

destrutiva. Como consequéncia, vem a aniquilacdao e a devastacao
dos interesses da Comunidade.

Na verdade, consiste em uma privacao ilegal de bens alheios
essa conquista selvagem dos grileiros. Eles se apoderam ou procuram
apossar-se de terras devolutas, mediante falsas escrituras de
propriedade. Simplesmente, € um roubo, furto. Os ambientalistas
conscientes lutam contra o desmatamento e a favor da exploragao
sustentavel da area.

Esse capitalismo selvagem (mal defendido pela ignorancia
nacionalista) se expressa por um extrativismo primitivo. Consiste em
extrair da natureza quaisquer produtos possiveis de serem
comercializados de imediato. Porém, os incéndios na Amazonia
contrariam alguns grandes gestores de recursos externos. Eles
adotam o conceito de boas praticas ambientais, sociais e de
governanca (ESG, na sigla em inglés) para alocar seus investimentos.
Isso deixa o investidor estrangeiro ainda mais cauteloso com o Brasil.

Embora as empresas do agronegocio ndo estejam diretamente
envolvidas nos incéndios, no futuro elas se apoderardo dessas terras
devolutas no mercado imobilidrio. Essa queima da Amazonia afeta a
imagem do pais perante os investidores focados em critérios ESG.
Tais fundos buscam maximizar o lucro, porém, seus gestores de
capital de origem trabalhista (fundos de pensao) optam por aplicagao
exclusivamente em empresas e em paises com compromissos e
metas ambientais, sociais e de governanga corporativa.

O comércio exterior do agronegdcio brasileiro também pode ser
prejudicado por boicote dos importadores e/ou consumidores de
outros paises. A questao climatica global é tema recorrente,
especialmente no caso dos europeus. Vém demonstrando
preocupacao crescente com os incéndios florestais.

Alheio a essa realidade complexa, o odiado ministro do Meio
Ambiente tem defendido a “monetizacdo” da AmazlOnia, para seu
desenvolvimento comercial. Os verdadeiros ambientalistas com uma
visao holistica de Ecologia Politica defendem o ecossistema, propondo
instrumentos geradores de renda da floresta em pé, como o
pagamento pelo carbono sequestrado em &rea preservada ou o
incentivo a agricultura de coleta de frutos com a capacitacdao das
comunidades nativas. O ganho de produtividade também depende de
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estratégias para transformar areas jé degradadas em produtivas
através do uso de técnicas regenerativas, como sistemas
agroflorestais, com captura de carbono e a fixacdao de agua no solo,
propiciando retorno financeiro ao plantio comunitario.
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Capitulo 2 - Teorias dos Ciclos

Moeda, Crédito e Ciclos segundo Schumpeter

Recuperarei aqui o dito por Joseph Schumpeter, em seu livro
“Historia da Analise Econdémica” (1954), a respeito da elaboracao
progressiva de Teorias do Ciclo.

Os primeiros fatos percebidos pela imprensa e o publico foram
as crises. Atribuiram efeitos como faléncias e desemprego ao colapso
do crédito e ao aumento de estoque de mercadorias invendaveis aos
precos de oferta. Dai os leigos em Economia sdo adeptos inveterados
das “teorias” (ou “explicacdes”) monetarias e da superproducao.

Embora o fenOmeno da superproducdo possa se destacar na
imagem histdrica de certas crises econdmicas, segundo a Lei de Say
- “a oferta cria a prépria demanda” - nenhuma explicacdo causal
pode ser tirada dele: nao haveria sentido em dizer a crise ter
acontecido por todos os setores terem produzido em demasia. A
contribuicao de Say foi negar a possibilidade de haver superprodugao
de bens finais se antes houve esgotamento da capacidade produtiva
de bens intermediarios em uma economia fechada sem importacdes
para atendimento da demanda final. Relaciona-se esse fechamento as
barreiras do protecionismo nos canais do comércio internacional.

Maior importancia teve a Lei de Say como uma tentativa de
demarcar a busca de analise cientifica dos ciclos econ6micos. No
entanto, dela se deduziu, equivocadamente, se uma superprodugao
geral nao ser a explicacao, entdao, uma superproducao parcial poderia
estar na base do problema. Algumas mercadorias nao foram vendidas
porque seus fornecedores nao tiveram condigcdes de as produzir mais,
ou seja, a superproducdo com esgotamento da capacidade produtiva
delas provocava a subproducdo face a demanda. Esta é a Teoria das
Crises pela Desproporcionalidade.

Malthus prop6s uma teoria para a estagnacao e o prolongado
desemprego em lugar de uma Teoria das Crises. Esbocou uma Teoria
do Subconsumo (ou da “Superpoupanca”): a estagnacao aparece
quando os consumidores poupam e investem no mercado financeiro
sem haver a contrapartida da tomada de empréstimos por conta da
queda decorrente nos precos e nos lucros dos comerciantes. Esse
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argumento ndao explicaria “as crises”, mas justificaria sim a
possibilidade de a producao se tornar estacionaria.

O argumento da "“superpoupancga”, inclusive por razao
demografica como o envelhecimento da populagdo, constitui o amago
da analise ortodoxa do desequilibrio entre producdo e consumo.
Porém, o subconsumo devido a baixos saldrios é ainda a explicacdo
mais preponderante, entre marxistas, tanto por causa da perversa
distribuicao de renda, quanto por conta do desemprego provocado
por “tecnologia poupadora de mao-de-obra”.

Sismondi, em sua analise sequencial, levanta a ideia de
producao crescente se defrontar com o limite de poder de compra
auferido algum tempo antes pela participacao no valor adicionado em
uma producdao menor. Além dessa defasagem temporal, levanta a
guestao da desinformacao setorial, ou seja, da anarquia da produgao
capitalista. Ha falta de conhecimento sobre as decisdes de outros
agentes econdmicos, inclusive sobre o desejado, de fato, pelos
consumidores.

As diversas depressdoes sugerem uma colecao de fontes de
perturbacdo de todos os tipos. Compdem uma acusacgao mais facil ao
“sistema” - tipo “denuncia do capitalismo” - em vez de um
organismo teodrico-analitico bem construido e discutido.

Uma popular “Teoria das Crises” sugere elas ocorrerem quando
qualquer coisa relativamente importante fora da rotina andar errada
ou, para ortodoxos, “sair do equilibrio”. Falta-lhes um esforco de
rigorosa formulacao ou coordenagao causal entre padrdes repetidos,
capazes de propiciar aprendizagem sobre o fendmeno. Meras
investigacOes factuais a respeito de crises isoladas nao implicam em
uma analise integrada e convincente sobre crises em geral.

Com o tempo se percebeu uma evolucao de Teoria das Crises
para Teoria do Ciclos. As crises seriam apenas fases de um
movimento mais fundamental em forma de onda. Nao poderiam ser
realmente compreendidas a ndao ser considerando seu contexto mais
amplo.

Usou-se, inicialmente, o termo “ciclo de negdcios” a fim de
expressar cada fase desse movimento. Buscou-se estabelecer uma



59

periodicidade desses ciclos comerciais. Seriam irregulares ou uma
sequéncia bem definida de fases independentemente de duracao?

Alguns autores sugeriram haver uma aproximada, senao exata,
igualdade de duracao de cada fase. Por exemplo, falaram em “ciclo
decenal”.

Nao havia, de inicio, uma relacdo entre esse trabalho de
pesquisa de ciclos e as pioneiras discussoes sobre “0s excessos ou as
caréncias” provocadores de crise. Porém, percebeu-se certa afinidade
entre seus métodos e bons resultados serem mais importantes se
comparados as diferencas. Havia antagonismo, por exemplo, em
relacdao ao papel do Banco Central como desencadeador de crises com
a manipulacdo da liquidez e/ou da taxa de juro basica ou como
aplacador de crises com sua atuacao de emprestador em Uultima
instancia.

Na realidade, os diagndsticos factuais de crises especificas
importam menos em uma analise tedrica de todo o ciclo econémico.
O fendmeno das variacdes ciclicas nas situagdes dos negodcios
constitui uma afinidade fundamental nos objetivos dos analistas de
conjuntura econémica e dos pesquisadores de histdria econdmica.

Uns buscam chegar a resultados gerais pela discussao de
situacOes isoladas. A percepcao do fendmeno holistico se perde no
detalhamento excessivo de seus pormenores particulares.

Muitos fatos de experiéncia vivenciada por homens de negodcio
constituem “o estado do comércio”, mas dificiimente integram um
ciclo estabelecido por fatores mais distantes ou profundos.

Torna-se comum, em individualismo metodolégico, dividir a
evolucao dos sentimentos pessoais em estado de imobilidade,
melhoria, confianca crescente, prosperidade, excitacao, expansao
desmesurada, convulsao, pressao, estagnacao e desgraca - talvez
divina pela graca ter sido retirada abruptamente —, até tudo isso ser
reciclado novamente em imobilidade ou “normalizagao”. Uma
evolucdo ciclica pode se compor tanto dessas dez fases citadas
guanto de duas - ascensdao e queda - ou trés - expansao/boom,
auge/reversao, decadéncia/crash.
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Enquanto ndo se associar essas fases a caracteristicas gerais
nao se produz uma imagem padrao de todo o ciclo econémico. Ndo se
faz teoria geral se nao se abstrai, sob forma conceitual, daquilo
percebido de imediato por empresarios ou jornalistas.

O que vem de imediato as mentes simplorias relaciona-se com
precos, juros, crédito, fluxo cambial, especulagdao, investimento
produtivo, atividades comerciais e excesso/caréncia de demanda
agregada. A anadlise de indicadores peridodicos é distinta das
preocupacdoes com os fatos histéricos aparecidos em situacdes de
oscilacdes sucessivas. Uma abordagem conjuntural ndo é estrutural
nem histérica, passivel de fornecer via abstracdo uma interpretacao
tedrica da evolucao ciclica ao longo do tempo.

Tentou-se elaborar um Teoria do Ciclo baseada nas colheitas ou
nas “manchas solares”, mas qualquer teoria unifatorial é insatisfatoria
para a analise de um sistema complexo emergente de interacdes de
multiplos componentes com pesos diferenciados. Por exemplo,
reconhece-se o fato comum de todos os periodos de prosperidade
estarem relacionados a investimentos em capital fixo e/ou mudanca
tecnoldgica. Por isso, a énfase nesses dois elementos constitui um
avanco na analise causal dos ciclos.

Considera-se uma teoria enddgena do ciclo quando cada fase
do processo ciclico é induzida pelas condicdes predominantes na fase
precedente. Mas costuma-se destacar muito os fatores exdgenos, por
exemplo, atribuir ao progresso tecnoldgico a mais importante das
causas dos movimentos ascensionais.

Os “fundamentalistas” desdenham de uma teoria puramente
monetaria do ciclo. Os “financistas” nada veriam, segundo a critica,
além das oscilacbes do meio circulante e do fornecimento de crédito
mal regulado. Os criticos argumentam o crédito bancario ndo produzir
por si s& movimentos ascensionais ou declinios da atividade
produtiva.

Esta explicacdao, porém, é possivel para os modernos expoentes
das Teorias Monetarias do Ciclo. Independentemente do problema da
causacao final, a expansdo dos empréstimos bancarios, por meio do
multiplicador monetario, vai além do ritmo de expansao da formacao
bruta do “capital real” ou fixo. Isso causa um curso de
acontecimentos qualitativamente diferente do esperado em caso de
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os empréstimos somente permanecerem financiando a produgao de
ativos novos em vez de se dirigirem também para a compra-e-venda
de ativos existentes.

A elevacao dos precos de demanda (valor de mercado de
usados) em relacao aos precos de oferta (custo de producao de
novos) incentiva o investimento em novos. Mas quando a bolha
explode, depois de ser inflada no boom, revertendo-se a euforia
especulativa para o panico de vendas simultaneas, para obtencao da
liquidez necessaria para se amortizar os contratos de empréstimos,
sob a ameaca de faléncia por conta da inadimpléncia, ha deflacdo dos
precos. Comprar os usados fica mais barato em relacdao a produzir os
NoVOoS.

O diagnédstico decorrente (e recorrente) é “um dinheiro de
crédito excessivo, farto e barato” facilitaria uma “expansao mercantil
desmesurada” e acentuaria as consequéncias de uma crise pela
explosdao da bolha antes inflada. A inversao dos negdcios da
“expansao desmesurada” para “convulsdao-crash-estagnacao” se
deveria, entdo, a um mecanismo predominantemente monetario: a
recessdao € a reacdo a expansdo precedente, em particular, uma
reacao ao excesso de crédito demandado para a especulacdo em
tendéncia firme de alta de precos. Ocorre quando ha confianca para
ficar “comprado”.

Os precos aumentam por pressao da demanda agregada.
Corroem o capital de giro para pagar trabalhadores e fornecedores,
impulsionando ainda mais a demanda por crédito. Se provocar a
elevacdao das taxas de juros, abala a confianca nas condicdoes de
pagamento dos agentes altamente endividados. Entram, apds a
reversao das expectativas, em fase de desalavancagem financeira.

O significado geral de tudo isso é bastante claro para
Schumpeter: sdo a moeda e o crédito fatores muito instaveis e
capazes de desestabilizarem o progresso econémico. Muitos analistas
do mercado apelam para uma regulacdo bancaria sem atraso. Ela
seria necessaria para a finalidade de evitar a progressao da crise
sistémica.

Mas outros mais produtivistas, inclusive criticos radicais da
“financeirizacdo”, desdenham a importancia do “capital ficticio” no
capitalismo. Minimizam o papel dos juros no ciclo por conta do
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pressuposto dele ser essencialmente tecnoldgico. Nao acreditam a
contracdao do crédito ser o fator mais importante a causar o
movimento descendente - e vice-versa. Dai discordam de a politica
publica implementar uma atuacao anticiclica por crédito de bancos
estatais direcionados a investimentos em infraestrutura. E,
paralisados pela postura de austeridade fiscal, nao apresentam uma
solugdo para a prioritdria retomada do crescimento da renda e do
emprego.

Marx segundo Schumpeter: Crise Ciclica ou CGC (Crise Geral do
Capitalismo)

Joseph Schumpeter, em seu livro “Histdria da Analise
Econbémica” (1954), salienta a superproducao de Teorias das Crises e
a posterior eliminagdo de suas ideias mais ingénuas. Nota também
diversas Teorias de Subconsumo aparecerem quase como
contrapartida da impossibilidade légica de uma superproducdao em
todos os setores de atividade, dado o encadeamento de insumos e
produtos. Critica as Teorias das Perturbagdes Ocasionais, ou seja, 0s
casuismos explicativos para situacoes datadas e localizadas, mas nao
passiveis de generalizagdo.

O passe tedrico seguinte na Histéria do Pensamento Econémico
foi a descoberta do ciclo e o aparecimento tanto das teorias
monetarias quanto das teorias do investimento em relacdao a evolugao
ciclica. Mesmo uma Teoria de Superconsumo ou outra de Ciclos de
Colheitas ndo estiveram ausentes de trabalhos estatisticos para
levantamento numérico do problema da oscilagcdo do crescimento
econdmico.

Sua impressdao é nenhum autor ter contemplado todos os
componentes interconectados de um sistema complexo, cujas
interacdes possibilitam as configuragdes de ciclos sequenciais com
suas crises periddicas. Permanece o desafio de os combinar em uma
estrutura tedrica integrada, mesmo sendo esta provisoria, dada a
possibilidade de surgimento de novos elementos, seja pela inovagao
tecnoldgica, seja pela inovacao financeira.

John Stuart Mill, no século XIX, tentou oferecer uma sintese ao
descrever o mecanismo ciclico em termos de expectativas de lucro,
induzidas por ocorréncias favoraveis ou desfavoraveis no ritmo de
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vendas, atuantes sobre os estoques dos vendedores e, em
consequéncia, sobre os precos. Em uma “inflacdo verdadeira”, estes
se elevariam pelo esgotamento da capacidade produtiva. Em situacao
de capacidade ociosa, inclusive pela queda do poder aquisitivo real,
0S pregos comecgariam a cair — e cairiam ainda mais em um processo
deflacionario pela simples razao de terem caido antes e os
consumidores esperarem sempre “comprar barato s6 amanha”.

Ele realcou o fato de a disponibilidade de crédito farto e barato
aumentar enormemente a violéncia de tais flutuacdes. As crises
comerciais foram definidas como situagdes nas quais um grande
nimero de vendedores, de uma sé vez, por conta do receio de
faléncia caso ndo consigam cumprir seus compromissos contratuais
com os bancos, coloquem em simultaneo seus ativos existentes em
liqguidacao para obterem liquidez. Os pregos despencam e eles se
descapitalizam em valores de mercado.

Uma crise podera surgir sem uma concessao extraordinadria de
crédito (e divida) quando uma grande proporcdo do capital de
suporte para a razao da alavancagem financeira € absorvida por uma
demanda inusitada de remessa de lucros ao exterior. Dada uma crise
na matriz, o repatriamento de capital para o centro descapitaliza as
filiais na periferia. Isto quando o capital ndo esta todo imobilizado em
investimentos fixos.

Como dito, foram filtradas as ingénuas Teorias de
Superproducao e de Subconsumo, especialmente a Teoria da
Superpoupanca. Dentro dos acontecimentos macroecondmicos da
depressdo, tém lugar tanto a capacidade produtiva ndo ocupada
quanto a insuficiéncia de gastos, seja em consumo, seja em
investimento. Tém um papel estrito os juros e, da mesma forma, o
mecanismo puramente monetdrio do dreno interno por conta das
operacdes compromissadas e/ou dos recolhimentos compulsérios
determinados pela Autoridade Monetdria. Isto sem falar na
(dis)paridade com o juro internacional e a consequente drenagem ou
irrigacao de liquidez.

A periodicidade regular ou irregular foi também objeto de
debate sobre a possibilidade de extrapolacdo de uma série temporal
para vislumbrar o futuro desconhecido e incerto. A ansia por este
poder representa a busca por economistas do seu Santo Graal, um
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recipiente magico capaz de dar vida e vigor as pessoas. Afinal, esta
lenda aparece durante a Idade Média e passa por um processo de
cristianizacdo ao designar o cdlice usado por Jesus Cristo na Ultima
Ceia. Dai ela ser uma fonte de milagres econémicos é apenas um
passo.

A andlise de Marx dos ciclos econémicos é um capitulo a parte -
e nao escrito. Ndo apresentou nenhuma imagem nitida do fenémeno,
para tristeza e desafio de todos os “marxologistas”. Embora sua
metodologia histdrico-indutiva se resuma na célebre trilogia concreto-
abstrato-concreto pensado, ele parte, em sua exposicao em O
Capital, do nivel mais abstrato em sua Teoria do Valor-Trabalho. Trata
inicialmente do capital em geral, para baixar posteriormente a
abstracdo do complexo para o simples. Incorpora outras areas de
conhecimento, em uma ciéncia aplicada, até alcancar o nivel mais
concreto e histérico da concorréncia entre capitais particulares. Mas
poucos dogmaticos demonstram ter lido os Livros II e III de O
Capital, sendo pela extensao, talvez por serem postumos.

No Livro Terceiro, Marx trata do processo global da producao
capitalista, inclusive analisando a divisao do lucro em juro e ganho
empresarial ao analisar o capital portador de juros e as partes
constitutivas do capital bancario, distinguindo o capital monetario e o
capital real. Trata também da renda diferencial e fundiaria. Finaliza se
referindo a ilusdo da concorréncia e, ao falar de relagdes de producdo
e de distribuicdo, conclui com anadlise das classes sociais. No
suplemento do livro III, seu parceiro Friedrich Engels acrescenta um
manuscrito de pagina e meia sobre a bolsa de valores.

Cobrar de Marx uma antevisao do ocorrido no futuro seria puro
anacronismo. Comete-se erro cronoldgico, quando determinados
conceitos, objetos, pensamentos, costumes e eventos sao usados
para retratar uma época diferente daquela de fato pertinente. O
anacronismo €& caracterizado pelo desalinhamento e falta de
correspondéncia entre as particularidades das diferentes épocas,
guando elementos proprios de cada tempo sdo, erroneamente,
misturados em uma mesma narrativa.

Apds 1865, quando o Livro Terceiro de O Capital foi manuscrito,
sobreveio uma transformacdo financeira capaz de conferir a bolsa de
valores uma importancia crescente. A especulacdo com acodes
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representa multiplas atribuicdes subjetivas de valores de mercado as
riquezas capitalistas. Até entdo, a bolsa cria na Holanda no século
XVII era ainda um elemento secundario no sistema capitalista. Da
mesma forma, como no seu caso, era impossivel antever as demais
inovacoes financeiras, alids, ainda em curso no sistema complexo em
evolucao.

Sao niveis de abstragdo distintos pensar a esséncia de
exploracdao da forca do trabalho pelo capital-dinheiro e analisar as
crises periddicas com repercussoes institucionais. Na questdao dos
ciclos, o nivel de abstracao € mais baixo por cada crise constituir uma
individualidade histérica quando analisada em seus pormenores.
Cada qual é datada e localizada, ou seja, condicionada por
circunstancias irrepetiveis ou sem analogias exatas em outros ciclos.

O analista tem de lidar com fatos histéricos e até mesmo
construir para eles teorias ad hoc. A escolha dos fatos, cuja
relevancia deve ser analisada, depende do nivel de abstracao
escolhido. A Teoria do Ciclo visa comumente uma generalizagao.
Mesmo com a pretensao de ser bastante geral pode conter elementos
nao essenciais sob o ponto de vista de um modelo puro,
apresentados apenas como ilustracdoes de casos.

Marx, segundo a leitura de Schumpeter, “atentou
cuidadosamente para a distincao vital entre as condicdoes
institucionais gerais que permitem os movimentos ciclicos e as
‘causas’ ou fatores que realmente os produzem”. Exemplifica essa
postura com a anarquia da sociedade capitalista, a intervencao da
moeda entre as transacgles reais, e a volatilidade do crédito bancario
serem apresentadas como condicdes necessarias, mas nao suficientes
para serem vistas como as “causas”. Além delas, Marx destaca “os
sintomas”.

As crises ndo foram para Marx nada mais além de uma fase no
processo ciclico. Porém, percebe uma relagcao aparente entre os ciclos
e o0 colapso financeiro da sociedade capitalista. As crises se tornariam
cada vez mais destrutivas enquanto vai se esgotando a Era do
Capitalismo de Mercado. Isso significaria uma transicdo através do
Capitalismo de Estado (ou Socialismo de Mercado) antes de se
alcancar o utépico Comunismo da Comunidade, imaginado por uma
critica radical a atual realidade capitalista?
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Haveria um subito ou um gradual colapso final? Seria
imaginavel o capitalismo se destruir em uma crise final? Seria ela de
tal forma desastrosa a ponto de romper os alicerces da estrutura da
sociedade capitalista?

Em sua analise, o processo ciclico por si e a tendéncia apontada
no sentido do colapso podem ser vistos como graduais. Eles se dao,
por exemplo, com uma longa estagnacao de economias rastejantes,
sem grande valor adicionado, mas com os valores existentes estando
em continua concentracdao nas maos de poucos bilionarios. As crises
periddicas seriam assim “causas contribuintes” para uma situacgao
final socialmente insustentavel. “Queima do capital excedente”
diminui a concorréncia intercapitalista.

Marx jamais esbogou explicitamente uma teoria definida dos
ciclos. Visualizou o ciclo decenal, interrompido por oscilagoes
menores, correndo ao longo de uma sequéncia de fases ou periodos
de atividade média - prosperidade - superproducdo - crise -
estagnacao como caracteristicos do processo de acumulagdo
capitalista. Nao sdo, simplesmente, resultados de uma série de
incidentes ou acidentes.

Destacou a elevacao da ociosidade da capacidade produtiva
resultante em contrapartida a criacdo do exército de reserva
industrial como fatores de desbalanceamento. As crises seriam as
catastrofes capazes de, periodicamente, restabelecerem os ciclos de
reforcos de feedback, isto &, quanto mais se tem, mais se ganha. O
balanceamento, via “queima dos valores de capital excedente”,
impediria o sistema de explodir ou implodir ao amplificar o
movimento em circulos virtuosos ou viciosos.

Schumpeter destaca, por fim, a questao remanescente: por que
deve o processo de acumulagcao ser essencialmente desequilibrado?
Equilibrio segue a Lei da Gravidade econémica, inspirada em Newton?

Marx considerou o ciclo como uma forma essencial da vida
capitalista. Logo, uma resposta a citada questdao ndao pode ser uma
Teoria de Perturbacgdes Ocasionais.

Imerso no século XIX, ainda sem redes globais de crédito
bancario, ele julgou como despreziveis as Teorias Crediticias do Ciclo,
embora tenha considerado a especulacdao e 0s outros excessos
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facilitados por um sistema de crédito expandido. Também ndo era
adepto de qualquer ingénua Teoria de Superproducdao, nem tampouco
de Teoria de Subconsumo capaz de associar as crises com a
inadequacdo do poder aquisitivo dos operarios explorados.

Marx destacou a lei de movimento em longo prazo expresso
pela tendéncia de queda da taxa de lucro, advinda ndo da
acumulacao por si, mas do relativo incremento do capital constante
contra o capital variavel. Curiosamente, embora Schumpeter
considere tal lei estar no mais elevado nivel de abstracao, na atual 42
Revolucao Industrial com “internet das coisas” e automacgao, a
substituicdo de trabalhadores por maquinas robdticas parece
confirmar aquela troca.

Nao estamos em periodo de prosperidade e pleno emprego
global, mas mesmo assim inovacdes tecnoldgicas tém provocado
investimentos em ciclos de novos produtos. Ha expansao da
capacidade produtiva maquinal, mas ndo empregadora de mao de
obra. O aumento da produtividade em centros de tecnologia tem
efeito sobre a queda dos precos dos bens antes considerados de
consumo capitalista em beneficio de toda a sociedade a ponto de a
inflacao deixar de ser um problema presente na maioria das
economias com soberania monetaria? Ao mesmo tempo, o efeito da
economia de escala massiva nao repercute na expansao dos lucros
dos possuidores de tecnologia (Big Techs como o grupo GAFAM -
Google, Amazon, Facebook, Apple, Microsoft) e capital acionario?

Finalmente, Marx teria acertado ao antever a tendéncia ao
desemprego tecnoldgico, mas foi demasiadamente otimista quanto ao
fato de ele minar a estrutura industrial existente e a substituir por
agroindustria e servicos urbanos, além de destruir formas menos
eficientes ou mais primitivas de exploracdo, de modo a levar a
situacao capaz de revoltar o proletariado desocupado. Mas ele parece
ter compreendido nenhum desses elementos ser capaz de explicar,
prontamente, a forma ciclica do processo de acumulacao do capital e,
muito menos, a ocorréncia da CGC (Crise Geral do Capitalismo).

Teoria do Desenvolvimento Econdmico

A Teoria do Desenvolvimento Econbmico, livro de autoria de
Joseph Schumpeter, foi publicado pela primeira vez em 1911, em
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lingua alema. O livro, em seu método e objetivo, é “francamente
tedrico”.

O primeiro capitulo da obra apresenta um modelo de economia
estacionario, fundamentado em fluxo circular da vida econdomica.
Assim, toda a atividade econdmica se apresenta de maneira idéntica
em sua esséncia, repetindo-se continuamente.

Mas esse modelo contrasta com a estrutura dindmica
apresentada no capitulo II, intitulado “O Fenémeno Fundamental do
Desenvolvimento Econdmico”, onde aparece a figura central do
empresario inovador. Este agente econOmico traz novos produtos
para o mercado por meio de combinacdes mais eficientes dos fatores
de producdao em uma aplicacdo pratica de alguma invencao ou
inovacao tecnoldgica.

Em outra passagem da obra, Schumpeter o sucesso do
empreendedor inovador depender de:

1. a intuicao,

2. a capacidade de ver as coisas de uma maneira posteriormente
constatada ser verdadeira, mesmo quando, no momento da
decisao crucial, isso ndao possa ser comprovado, e

3. se perceber o fato essencial, deixando de lado o efémero,
mesmo quando ndo se possa demonstrar os principios
norteadores de sua agao.

Também a relacdo entre a inovagdao, a criagdo de novos
mercados e a acao de empreendedor estad descrita por Schumpeter:

o o produtor, via de regra, inicia a mudanca econémica, e

o os consumidores, se necessario, sdao por ele ‘educados’, por
assim dizer, ensinados a desejar novas coisas ou coisas
diferentes de alguma forma daquelas habitualmente
consumidas.

Dai Schumpeter prescreve a “destruicdo criadora” ao descrever
o processo do desenvolvimento econdmico. Trata-se da substituicao
de antigos produtos e habitos de consumir por novos.
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Além disso, ao atribuir papel fundamental ao crédito no
crescimento econdémico, Schumpeter, de certa maneira, idealizou o
moderno banco de desenvolvimento. O empreendedor necessita de
crédito — entendido como uma transferéncia temporaria de poder de
compra —, a fim de se tornar capaz de executar novas combinagoes
de fatores.

O mercado de capitais &, para ele, mercado de dinheiro. A
discussdo em torno do papel do crédito em longo prazo (e ndo para
consumo intermediario ou final), do capital e do dinheiro unifica as
trés fontes de poder de compra. Caracteriza-os como meios de
financiar a inovacao e, consequentemente, o crescimento industrial.

O modelo de desenvolvimento econdmico concebido por
Schumpeter é, basicamente, um modelo de industrializacdo. Na
ocasido, era dificil vislumbrar uma futura sociedade de servicos
urbanos, inclusive muitos atendidos por inteligéncia artificial e
remota.

Ao examinar o lucro empresarial, Schumpeter apresenta
algumas reflexdes socioldgicas sobre a impossibilidade de os
empreendedores transmitirem geneticamente a seus herdeiros as
qualidades pessoais responsaveis por seus éxitos, por meio de
inovacdes e novos métodos produtivos. Compara o estrato mais rico
da sociedade com “um hotel repleto de gente, onde os hodspedes
nunca sao sempre os mesmos individuos”, embora possam ser das
mesmas classes e/ou castas.

Schumpeter nao anteviu a possibilidade de herdeiros
contratarem executivos ou gerentes para seu capital. Recorrem a
“profissionalizacao da administracao” em lugar da gestao familiar.

Na discussdo a Teoria do Juro, relaciona o “fendbmeno” do juro
com o processo de desenvolvimento. Defende s o empreendedor

inovador necessitar verdadeiramente de crédito.

O capitulo final da Teoria do Desenvolvimento Econémico trata
dos Ciclos EconOmicos, ou seja, dos periodos de prosperidade e
recessdo econOmica comuns no processo de desenvolvimento
capitalista. As ideias centrais contidas no capitulo constituiram o
cerne de sua obra Ciclos Econémicos, publicada em dois volumes.
Vamos resumi-las em seguida.
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Teoria do Ciclo Econémico

Schumpeter reage a critica de sua Teoria do Ciclo Econdmico
ser meramente uma “psicologia das crises”. Isso significaria insistir
naguelas aberragdes tragicOmicas do temeroso mundo dos negdcios:
o reducionismo de todos os fenOmenos macroeconémicos ao
individualismo metodolégico. Assim, economistas sem visdo holistica
reduzem tudo as expectativas e/ou ao estado de confianga
empresarial.

Em uma Teoria das Crises, nao se pode basear uma explicagao
cientifica nos fenbmenos recorrentes, mas individuais, resultantes da
crise: panico, pessimismo etc. Da mesma forma, explicar as crises
pelas tendéncias altistas prévias, febre de promocodes, euforia,
otimismo, etc. seria um raciocinio circular ou estéril. Tal “explicacao”
tautoldgica acaba nao explicando nada.

S6 se pode encontrar Psicologia no argumento schumpeteriano
no sentido de a Ciéncia da Mente poder ser aplicada na analise de
qualquer decisao econémico-financeira de um sujeito, mesmo a mais
objetiva. A Economia Comportamental focaliza esse aspecto.

Schumpeter explica o fenbmeno das flutuacdes econbmicas
somente pelo efeito do aparecimento de novos empreendimentos
sobre as condicOes anteriores dos ja existentes. Esta corrente de
causacao decorre dos fatos fundamentais explicados por ele no
fendmeno fundamental do desenvolvimento econdmico:
empreendedorismo, inovacao e crédito.

Enfrenta a objecdo de sua teoria ndao explicar a periodicidade
das crises. Duas coisas podem ser chamadas de periodicidade.

Em primeiro lugar, o simples fato de todo boom ser seguido por
uma depressdo e toda depressdo por ser encadeada a um boom. Mas
isso sua teoria explica.

Em segundo lugar, pode-se chamar assim a duracao efetiva do
ciclo. Mas isso henhuma teoria pode explicar numericamente, porque
obviamente depende dos dados concretos do caso individual.

No entanto, sua teoria da uma resposta geral: o boom termina
e a depressdo comega apds a passagem do tempo a transcorrer antes
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de os produtos dos novos empreendimentos poderem aparecer no
mercado. E um novo boom se sucede a depressao quando o processo
de reabsorcao das inovacdes estiver terminado.

Ha também a critica do seu tratamento ndo ter explicado de
modo decisivo o aparecimento em bloco dos empresarios. Junto com
os fendOmenos consequentes, constitui a Unica causa dos periodos de
boom.

As condicdes nas quais os empresarios podem aparecer,
apresentadas em sua Teoria do Desenvolvimento Econdmico,
referem-se a condicdo necessaria de ser sempre cumprida. Requer-se
a existéncia de novas e mais vantajosas possibilidades do ponto de
vista econdmico privado frente a concorréncia.

A acessibilidade limitada dessas possibilidades, nao sendo elas
possiveis a todos, se da por causa de qualificacdes pessoais e
circunstancias exteriores favoraveis aos empreendedores inovadores.
As proposi¢cdes implicitas no conceito schumpeteriano de
empreendedor vao além de qualquer pessoa ser capaz de se apoderar
de um ganho imediatamente ante seus olhos. Além dessa maior
antevisdo, se requer uma situacdo econOmica capaz de permitir um
calculo razoavelmente confiavel a respeito dos possiveis
desdobramentos futuros.

Schumpeter assume o ponto de vista de Juglar, de acordo com
o qual a flutuacdo econémica, em forma de onda, e ndo a propria
crise, aparece como a coisa fundamental a ser explicada. Concordam
também na concepcao de as situacoes alternantes sao a forma
tomada pelo desenvolvimento econdmico na Era do Capitalismo.

O capitalismo completamente desenvolvido deve ser datado
historicamente apenas a partir do momento quando tais situagoes
alternantes comegam inequivocamente a ocorrer. Data na Inglaterra
a partir de 1821 e na Alemanha a partir da década de 40 do século
XIX. Nessa época, os dados do consumo de ferro, seja para ferrovias,
seja para construcdoes, eram o melhor indice das condicdes dos
negocios.

O nexo causal comeca antes de tudo com os meios de produgao
comprados com o capital. O boom se materializa na producao de
plantas industriais: fabricas, minas, navios, ferrovias, etc.
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O boom surge porque “se investe mais capital”. Este se fixa em
novos negocios. O impulso se difunde entao pelos mercados de
trabalho, matérias-primas, equipamentos, etc.

O termo capital, no sentido de a criacao de poder de compra
cumpre um papel fundamental na argumentacao de Schumpeter. O
investimento de capital ndo é distribuido uniformemente no tempo,
mas aparece en masse por intervalos.

Uma diferenca entre tedricos do ciclo econdmico reside na
explicagdo da circunstancia capaz de cortar o boom e ocasionar a
depressdo. Para alguns, essa circunstadncia € a superproducdo de
bens de capital com relagao, por um lado, ao capital existente, e, por
outro, & demanda efetiva. E uma descricdo de fatos efetivos.

Uma Teoria de Ciclo destaca esse elemento e tenta nos fazer
entender quais circunstancias induzem os produtores de
equipamentos fabris, de material de construcao etc., a produzir
periodicamente mais além dos seus mercados serem capazes de
absorver no momento. A Teoria do Ciclo, elaborada por Schumpeter,
tenta explicar o estado dos negdcios da maneira exposta no ultimo
capitulo do seu livro “Teoria do Desenvolvimento Econémico”.

O efeito do aparecimento de novos empreendimentos en masse
sobre as empresas antigas e sobre a situacdo econdmica
estabelecida, tendo em consideracao o fato de, em regra, o novo nao
nascer do velho, mas aparecer ao lado deste e o eliminar na
concorréncia, € o de mudar de tal modo todas as condicdoes de modo
a se tornar necessario um processo especial de adaptacao. Nesse
ponto, quanto a adequacao a novo meio-ambiente, a Teoria do Ciclo
schumpeteriana faz lembrar a Teoria da Selecao Natural elaborada
por Charles Darwin.

Processo da Destruicao Criativa

Joseph A. Schumpeter, no livro “Capitalismo, Socialismo e
Democracia” (1943), afirma: as teorias da concorréncia monopolista
e oligopolista e as suas variantes populares podem ser usadas de dois
modos para sustentar a opiniao segundo a qual a realidade capitalista
é desfavoravel ao rendimento maximo na producao.



73

E possivel alegar a producdo nunca ter deixado de se expandir,
apesar da sabotagem secular perpetrada pela burguesia indolente. Os
defensores dessa proposicao teriam de provar a taxa de crescimento
observada se explicar por uma sequéncia de circunstancias
favoraveis, independentes do mecanismo da empresa privada e
suficientemente fortes para vencer a resisténcia burguesa.

E justamente essa a questao discutida por Schumpeter no
capitulo 9 deste livro. Contudo, os adeptos de tal variante pelo menos
contam com a vantagem de evitar o problema de ordem histodrica
enfrentados pelos partidarios da proposicdo alternativa.

Esta afirma, outrora, a realidade capitalista ter tendido a
favorecer um rendimento produtivo sendao maximo pelo menos
consideravel a ponto de constituir um elemento importante em
qualquer avaliacao séria do sistema. Mas, de |a para ca, a posterior
disseminacgao de estruturas monopolistas reverteu aquela tendéncia.

Primeiramente, isso envolve uma Idade de Ouro da
concorréncia perfeita inteiramente imaginaria. Em dado momento e
de algum modo, ela teria se transformado na Era Monopolista, muito
embora seja evidente a concorréncia perfeita nunca ter sido mais real
de o que é atualmente, ou seja, inexistente.

Em segundo lugar, é necessario notar a taxa de crescimento da
producdo nao ter diminuido a partir da década de 1890. Desde entao,
a preponderancia das grandes corporacdes se afirmou pelo menos na
indUstria. Nao ha nada no comportamento das séries temporais da
producdo total capaz de insinuar uma “ruptura da tendéncia em longo
prazo” de crescimento da produgao.

Mais importante é a conquista do padrao de vida moderno das
massas populares ter melhorado no periodo da “grande empresa”
relativamente livre de entraves. Se arrolarmos os bens e servigos
participantes do orcamento doméstico do operdario moderno e
acompanharmos a evolugao dos seus precos a partir de 1899, nao em
termos monetarios, mas em horas de trabalho exigiveis para compra-
los, isto é, os precos nominais de cada ano divididos pela taxa de
salario-hora de cada ano, é surpreendente a taxa do avango.
Considerando a melhora espetacular das qualidades, parece ter sido
maior — e ndo menor - do que nunca até o presente.
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Se 0s economistas recorressem menos ao pensamento volitivo
e mais a observacdo dos fatos, duvidariam imediatamente do
realismo da Teoria da Concorréncia Perfeita. Quando entramos nos
pormenores e examinamos os itens individuais nos quais o progresso
foi mais conspicuo, ndao chegamos a porta das firmas operando em
condicdes de concorréncia comparativamente livre, e sim a dos
grandes conglomerados.

Estes, como no caso da mecanizacao da agricultura, também
contribuiram para o progresso do setor competitivo. Porém, em
mentes desconfiadas se insinua a chocante suspeita de talvez as
grandes empresas, longe de pressionar o nivel de vida para baixo,
tenham-no elevado!

Uma andlise fragmentos da realidade a partir de poucas ou
apenas uma experiéncia vivenciada ndo permite tirar nenhuma
conclusdo valida acerca da realidade capitalista como um todo. O
ponto essencial a compreender é: lidar com o capitalismo é lidar com
um processo evolucionario.

Pode parecer estranho alguém passar por alto um fato tdo
obvio como Karl Marx realgou ha muito tempo. Entretanto, a analise
fragmentaria do individualismo metodoldgico gera o grosso das
proposicdes dos economistas neocldssicos a respeito do
funcionamento do capitalismo moderno. Eles persistem em deixar a
evolucao de lado.

O capitalismo €, por natureza, uma forma ou método de
transformacdo econbmica e nao sé nao &, como ndo pode ser,
estacionario. E o carater evolucionario do processo capitalista nao se
deve meramente ao fato de a vida econb6mica transcorrer em um
ambiente social e natural se transformando incessantemente e cujas
transformacdes alteram os dados da agao econémica.

As rupturas eventuais (guerras, revolucdoes e assim por diante)
geralmente condicionam as mutagoes industriais, mas choques
exdgenos ndo sdo a sua principal causa motriz. Esse carater
evoluciondrio também ndo se deve a um crescimento quase
automatico da populacdao e do capital ou aos caprichos dos sistemas
monetarios. Eles tampouco figuram entre as suas principais causas
motrizes.
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O impulso fundamental, capaz de colocar e manter em
movimento a maquina capitalista, é dado por:

(a) o0s novos bens de consumo,
(b) os novos métodos de producdo ou transporte,
(c) o0s novos mercados e

(d) as novas formas de organizacao industrial criadas pela empresa
capitalista.

O conteludo do orcamento do operario, digamos de 1760 a
1940, ndo cresceu simplesmente com base em linhas invariaveis,
mas sofreu um processo de mudanca qualitativa. Do mesmo modo, a
historia do aparato produtivo de uma fazenda tipica, a partir do inicio
da racionalizacao da rotacao dos cultivos, da lavra e da engorda
intensiva do gado até a mecanizagao atual - somada aos silos e as
ferrovias — é uma histdria de revolucoes.

E composta de revolucdes tecnoldgicas a histéria do aparato
produtivo da industria do ferro e do aco, desde o forno a carvao até o
de hoje, e a do aparato produtivo de energia, desde a roda hidraulica
até a usina moderna, e a do transporte desde a diligéncia até o aviao.
A abertura de novos mercados, estrangeiros ou nhacionais, € 0
desenvolvimento organizacional da oficina de artesao e da
manufatura para os conglomerados multinacionais ilustram o mesmo
processo de mutacgao industrial.

Ele revoluciona incessantemente a estrutura econdmica de
dentro para fora, destruindo incessantemente a antiga, criando
incessantemente a nova. Esse processo de destruicdo criativa é o fato
essencial do capitalismo. O capitalismo consiste nesse processo e
nele toda empresa capitalista tem de viver. Esse fato é relevante para
o problema analisado por Schumpeter de duas maneiras.

Em primeiro lugar, como estamos as voltas com um processo
onde todos os elementos demoram consideravelmente a revelar as
suas verdadeiras caracteristicas e os seus efeitos definitivos, ndo tem
sentido avaliar o seu rendimento apenas em dado momento. Cabe-
nos julga-lo ao longo do tempo. Ele se desdobra em décadas ou
séculos.
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Um sistema complexo, incluindo também o componente
econémico, em cada momento, nem sempre utiliza as suas
possibilidades plenamente com o maior proveito. Pode, em longo
prazo, seu desempenho ser inferior a um sistema compartimentado
sem interagdes com outros componentes. Este segmento nao
interage, em certo momento, porque, para ele, deixar de fazé-lo pode
ser uma condicdo para o nivel ou a velocidade do rendimento em
longo prazo.

Em segundo lugar, como estamos as voltas com um processo
de crescimento organico, a analise de o que se passa em uma parte
isolada dele - por exemplo, um conglomerado ou industria individual
- pode efetivamente esclarecer detalhes do mecanismo, mas nao
conduzir a conclusdes mais gerais sobre o organismo total. Cada
movimento da estratégia econdmica s6 adquire o seu significado
verdadeiro quando colocado em relagao com esse processo e dentro
da situacao por ele criada.

Deve ser visto no seu papel de vendaval perene de destruicao
criativa. Nao pode ser compreendido independentemente dele nem
com base na hipotese de uma calmaria perene.

4

E precisamente essa a hipdtese adotada pelos economistas
adeptos da ideologia do livre-mercado (“laissez-faire”) ou competigao
perfeita, com a qual, em dado momento, examinam o0
comportamento de uma industria oligopolista. Nela s6 observam as
conhecidas manobras e contramanobras a visarem unicamente a
altos precos e a restricdes a producao.

Eles aceitam os dados dessa situacdo momentanea como se ela
ndo tivesse passado nem futuro. Restringem-se ao que ha para
entender se interpretarem apenas o comportamento dessas empresas
mediante o principio da maximizag¢ado do lucro.

A dissertacdo usual do teodrico e o relatério comum da comissdo
governamental, praticamente, nunca tentam encarar esse
comportamento em termos dinamicos e/ou ciclicos. De um lado, é
resultado de um fragmento da histéria passada e, de outro, € uma
tentativa, por parte dessas empresas, de se manterem firmes em um
terreno a deslizar sob os seus pés.
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O problema usualmente tomado em consideragao por
economistas ortodoxos é como o capitalismo administra as estruturas
existentes. Mas a questdo relevante é a de saber como ele as cria e
como ele as destréi. Enquanto ndo o reconhecer, o investigador faz
um trabalho sem sentido. Tao logo o reconhece, a sua visao das
praticas capitalistas e das suas consequéncias sociais se modifica
consideravelmente.

Previsdao do Passado para contar a Histéria do Futuro

A maior ambicao humana é inventar a “maquina do tempo”:
viajar ao passado para verificar o que aconteceu, de fato, e ao futuro
para observar o que acontecera a fim de voltar ao presente e tragar
um cenario com 100% de certeza. Imagine o efeito riqueza da
descoberta individual de quando se iniciara o ciclo de alta de um ativo
e de quando se revertera a bolha inflada pelo comportamento de
manada em busca da profecia autorrealizavel. O especulador com
certeza saird do ciclo de alta exatamente antes do crash, vendendo
tudo ao fim do boom! Acumulara todo o capital possivel ao ter
comprado mais barato e vendido mais caro, seguindo a Regra de
Ouro do comércio!

Histéria ndo é Ciéncia. Esta se divide em Ciéncia Pura com o
mais alto nivel de abstracdao e Ciéncia Aplicada com a reincorporacdo
das demais areas de conhecimento abstraidas para a elaboracdo de
teorias puras em certa area disciplinar. Ambas sao pré-requisitos para
tomar melhores decisdes praticas. A Histéria busca as reconstituicoes
dessas decisdes em circunstancias datadas e localizadas. Ndo é seu
objetivo principal a analise dinamica ao longo do tempo, mas sim o
corte temporal para estudo do caso escolhido.

Ja os economistas, os sociélogos, os cientistas politicos e outros
profissionais das Ciéncias Sociais e Humanas, até mesmo médicos,
pesquisam a evolugdo histérica. Aplicam seus conhecimentos
conceituais especificos para elaborar, por exemplo, uma interpretagao
do Brasil ou tracar os caracteres da identidade nacional. Em sintese,
os historiadores objetivam uma reconstituicdo; os demais buscam
explicagao.

Historiadores pesquisam fontes primarias: documentos oficiais
ou nao, cartas ou qualquer outra fonte de informagao criada no
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tempo estudado por autoridade ou pessoa com conhecimento pessoal
direto dos eventos. Serve como fonte original da informacao sobre a
época. Elas sdo distintas de fontes secundarias. Estas, geralmente
elaboradas pelos cientistas sociais, citam, comentam ou constroem
conclusdbes baseadas nas fontes primarias levantadas pelos
historiadores.

Sofremos com a incompreensao das cadeias causais entre
politica e acgbes ocorridas ao longo do tempo. Temos uma
compreensao intuitiva para histérias “consistentes” ou “plausiveis”,
mesmo elas ndao sendo verdadeiras. Mas foram narradas com /dgica-
causal.

Quanto mais convincente, impressionante e vivida é a descricao
do acontecimento, tanto maior € o risco de cometer esse erro de
pensamento. Desviamos de um olhar frio da verdade estatistica. Por
ela verificariamos aquele fenébmeno narrado ser ou ndo uma raridade.
Ou mesmo inédito e nao repetivel.

Nosso problema ndo é apenas nao conhecermos a histéria do
futuro — também ndo sabemos tudo sobre o passado. Se quisermos
conhecer a trajetéria historica muitas vezes consultamos um
“vidente” capaz de fazer profecias reversas. Em vez de fazer previsao
chamada de “processo forward” (para a frente), ele se utiliza de um
“processo backward” (para tras), invertendo a seta do tempo.

Nassim Taleb diz: “as limitagdes impeditivas de, por exemplo,
desfritar um ovo, também nos impedem de aplicar Engenharia
reversa na Historia”. O tempo é irreversivel por maior que seja o
desejo do capitdo e seus seguidores de voltar a ditadura militar...

Como nao ha linearidade Unica, um pequeno estimulo em um
sistema complexo pode levar a resultados ndo aleatérios grandes. O
bater-de-asas de uma borboleta provoca furacao alhures, segundo a
Teoria do Caos. Mas ela nao aponta qual foi a borboleta.

Organizamos o caos de detalhes eventuais como fosse uma
historia com fio-condutor légico. Queremos ela formar uma sequéncia
ordenada pela qual poderiamos entender a dependéncia da trajetdria
- e seguir adiante até o futuro antes incerto e desconhecido.
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Do ponto de vista retrospectivo, tudo parece ser uma clara
consequéncia logica e necessaria da nossa hipotese levantada no
presente a partir do conhecimento da “linha-de-chegada”. Nesse Viés
Retrospectivo, algo novo, capaz de falsear o teste de nossa hipdtese,
ou é descartado ou é visto arrogantemente, tipo “eu sempre soube
disso”. Somos “engenheiros de obra-feita” quando detemos “a facil
sabedoria ex-post”.

Falacia do historiador é julgar o processo a partir do resultado,
fazendo “profecia reversa” ao contar a historia a partir da linha-de-
chegada no presente. Costuma contar a histéria dos vencedores,
sendo os vencidos (e os dilemas entre caminhos alternativos)
esquecidos - ou, propositalmente, “varridos para debaixo do tapete”.

Dirigimos nossa atencao a apenas um ou poucos aspectos do
todo: um sistema complexo emergente de multiplas interacdes dos
seus diversos componentes. O cérebro humano abomina
complexidade e louva sua transformagdao em simplicidade.

Por isso, busca o reducionismo. E a tendéncia consistente em
reduzir os fenOmenos complexos a seus componentes mais simples e
considerar estes como mais fundamentais se comparado aos proprios
fenOmenos complexos observados.

Por exemplo, estamos vivendo tempos obscuros. Qual é a
dimensdo da atual crise? E uma Crise da Civilizacdo em transicdo
histérica para uma Era da Automacgao Robdtica, quando a maioria das
profissdes atuais desaparecerda e predominarda a desocupacao
empobrecedora em termos de dinheiro e espirito? Ou é apenas uma
fase conjuntural?

Para obter as respostas a essas duvidas inquietantes, apelamos
a Teoria dos Ciclos. No ambito da Economia, um ciclo é o tempo entre
duas crises.

Ciclo é uma flutuacao peridédica e alternada de expansdo e
contracdo da maioria das atividades econémicas. Pode ser apenas
nacional, mas com a abertura do mercado para a globalizacao
costuma ter abrangéncia planetaria. Um ciclo tipico consiste em um
periodo de expansao econdmica, seguido de uma recessdo, de um
periodo de depressdao e um novo movimento ascendente ou de
recuperacao econdmica.
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As Teorias da Superprodugao e Subconsumo explicam os ciclos
com base no aumento da producgao, dos lucros e dos investimentos ir
além, desproporcionalmente, do aumento da massa salarial ou do
poder de compra dos consumidores. As Teorias Psicoldgicas ou
Comportamentais argumentam a atividade econdmica ser
influenciada por “estado-de-confianca” ou ondas de pessimismo e
otimismo. As Teorias Monetarias do Ciclo baseiam-se em
alavancagem e desalavancagem financeira provocarem variacoes dos
niveis das taxas de juros e dai na demanda de crédito para
investimentos.

Schumpeter apresenta trés ideias essenciais para entender o
capitalismo: inovacdao, empreendedorismo e crédito. O crescimento
econdémico e a mudanca tecnoldgica sdao acompanhados do chamado
por ele de “destruicao criativa”: substituir o velho pelo novo. Novos
setores atraem e desviam recursos dos antigos. Novas empresas
absorvem os negdcios daquelas ja estabelecidas. Novas tecnologias
tornam obsoletas as competéncias e os equipamentos existentes.

O processo de desenvolvimento econdmico e as instituicOes
inclusivas sobre as quais ele se baseia criam tanto vencedores quanto
perdedores na arena politica e no mercado econdbmico. O temor da
destruicdo criativa se encontra na origem da oposicao as instituicoes
politicas e econ6micas inclusivas - e da defesa das exclusivas por
parte de conservadores, seja da casta dos mercadores, seja da dos
militares, em alianca para manter seus privilégios a custa dos outros.

Schumpeter relaciona os periodos de prosperidade ao fato de o
empreendedor inovador, ao criar novos produtos, ser imitado por
empreendedores copiadores. Estes investem recursos para também
produzir os bens criados pelo empresario inovador.
Consequentemente, uma onda de investimentos de capital ativa a
economia, gerando a prosperidade e o aumento do nivel de emprego.

A medida que as inovacdes tecnoldgicas ou as modificacdes
introduzidas nos produtos antigos sdao absorvidas pelo mercado e seu
consumo se generaliza, a taxa de crescimento da economia diminui.
Tem inicio, entdo, um processo recessivo com a reducdo dos
investimentos e a baixa da oferta de emprego.

A alternancia entre prosperidade e recessdo, isto é, a
descontinuidade no aumento de produgdo, é vista por Schumpeter
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dentro do contexto do processo de desenvolvimento econdmico. E um
obstaculo peridédico e transitorio no curso normal de expansao da
renda nacional, da renda per capita e do consumo.

Até o aparecimento da Teoria do Desenvolvimento de
Schumpeter, as descontinuidades ciclicas eram explicadas por
economistas em funcdo das flutuacdes da atividade césmica do sol,
da alternancia de boas e mas colheitas, do subconsumo, da
superpopulacdao etc. Sua grande contribuicao foi estabelecer a
correlacdo entre o abrupto aumento do nivel de investimento apéds as
inovacdes tecnoldgicas, transformadas em produtos para o mercado.
O periodo subsequente de prosperidade econ6mica, apds a
incorporacdao da novidade aos habitos de consumo da populacgao, é
seguido por uma reducdo do nivel de emprego, producao e
investimento.

O dominio da politica econdmica keynesiana na reconstrucao do
pos-guerra, quando a demanda efetiva era fomentada também por
gastos publicos em investimentos, foi questionado pelos economistas
da supply side economics. Suas ideias neoliberais ficaram conhecidas
como reaganomics. Vivemos a crise dessa Era do Neoliberalismo. No
retrocesso brasileiro é pior: sofremos a tentativa anacrOnica da
alianca Chicago’s Oldies e casta dos militares impor a politica
econ6mica do Chile da ditadura do Pinochet!

Hoje, assume maior importancia o estudo Teoria do
Desenvolvimento schumpeteriana. Era justifica intervencao estatal,
isto é, a politica do Estado empreendedor, dada a auséncia de
empreendedores inovadores na periferia. O Capitalismo de Estado
chinés esta superando o Capitalismo de Mercado ocidental. Ele
elabora um planejamento indicativo para “iniciativas particulares”
contribuirem com estratégias benéficas ao desenvolvimento nacional
com inclusao social. Aqui, o neoliberalismo quer a reducao
governamental ao Estado minimo. Até em uma nova crise de
destruicao criativa o empresariado conservador pedir novamente
socorro ao Estado.
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Capital e Divida: Ciclos de Endividamento

Li uma “frase esperta” nao me lembro onde: “Tentar analisar o
capitalismo e deixar de lado bancos, dividas e dinheiro é como tentar
analisar voos de pdassaros e ignorar eles terem asas. Boa sorte!”

Alguns autores da literatura de “financeirizagao” consideram o
capital financeiro como improdutivo. Por definicao, ele se restringe a
circulacdo e a troca de propriedades privadas. Por isso, desejam
cindi-lo do capitalismo! Ora, o capital-dinheiro é acumulado
previamente e dai contrata a forca do trabalho despossuida e/ou livre
para se vender, criando a relagcao de produgao capitalista. O
capitalismo é um sistema financeiro complexo com multiplos
componentes interagindo, entre outros, capital e divida.

Joseph Schumpeter destaca, no capitalismo, seus componentes
inovacao (“destruicdao criadora”), empreendedorismo e crédito. O
inovador, muitas vezes, necessita usar dinheiro de outras pessoas em
beneficio préprio. Ao conseguir associados (e capital), para executar
seu projeto, seu ganho de fundador é obter uma participacao
acionaria com divisdo de lucros ou prejuizos — e comandar a gestao.
Sendo bem-sucedido, além de receber dividendos, devido aos direitos
de propriedade, os sécios podem fazer a abertura de capital: uma
oferta publica inicial (IPO) de parte minoritaria do capital social com
cotacdao atribuida por mercado de acgdes. O proximo passo € tomar
dinheiro emprestado para fusdes e aquisicoes de concorrentes. Com a
elevacao do valor de mercado da empresa-holding, ha
enriquecimento de todos os sécios.

Crédito é acreditar. Conceder confianca quanto a uma
antecipacao do poder de compra a ser recebido no futuro. Quando é
usado para gerar renda, o retorno alavancado do projeto tera de
superar 0s juros para compensar o risco do contrato mutuo
estabelecido entre mutuante e mutuario. Se for usado para ganho de
capital, a aposta € na manutencao de tendéncia firme de alta de
preco. Ai funciona a “regra de ouro” do comércio: comprar mais
barato com a expectativa de revender mais caro.

Quando o cenario futuro consensual é de haver uma tendéncia
firme de alta nas cotacbes dos ativos, os credores ficam menos
exigentes de garantias na concessdo de crédito, porque a
circunstancia esperada é a valorizagdao do colateral no mercado. A
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recompensa do credor sera o recebimento dos juros. Estaria
supostamente garantido, devido ao crescimento maior da renda do
devedor. A conjuntura, entdo, é de “dinheiro farto e barato” em vez
de “crédito apertado”. Dessa forma ha a geracao de grandes ciclos de
endividamento na economia de mercado capitalista.

O ciclo se inicia com a concessdo de crédito para o devedor
comprar algo por conta de o credor antecipar seu possivel ganho. O
devedor toma emprestado do futuro. Tudo bem, se os rendimentos
esperados se confirmarem. Se forem frustrados, no caso do setor
publico, havera provavelmente um ajuste fiscal, e no caso do setor
privado, espera-se uma desalavancagem empresarial e pessoal, isto
€, um esforco profundo para diminuir o grau de endividamento em
certo prazo.

O tomador de empréstimo se compromete com um tempo de
sacrificio futuro. O devedor devera gastar menos do seu potencial
poder de compra, para pagar o crédito. Em um ciclo de
endividamento se gasta no presente mais além do recebido em
renda, mas depois se gasta abaixo do possivel se a renda esperada
for confirmada. Isto é verdade para individuos ou empresas, mas um
Estado soberano nao pode ser confundido com essa postura protegida
ou prudencial. Em geral, ele faz a rolagem (ou refinanciamento) da
divida publica, afinal, titulos de divida publica oferecem risco
soberano. Um Estado com poder de emissao de moeda de curso
forcado nao quebra.

No inicio do ciclo de crédito, agentes obtém mais dinheiro face
as propriedades existentes. Se o preco de oferta, isto €, o custo de
produzir ativos novos, é superado pelo preco de demanda, ou seja, o
valor de mercado dos ativos usados, ha incentivo para produzir,
empregando gente e gerando renda. Porém, poderd haver preferéncia
por obter dinheiro de maneira mais facil com a conversao do dinheiro
em ativos ja existentes com cotagdao em alta firme. Os especuladores
tomam empréstimos para adquirir esses ativos imobilidrios e
acionarios. Depois, sera necessario mais dinheiro para pagar juros e
amortizacdes. Se nao o tiver, tera de vender propriedades por preco
com desconto para levantar o dinheiro.

n

No inicio da especulacdo, “a propriedade reina”; no fim, “o
dinheiro reina”. Ha necessidade de o investidor balancear, ao longo do
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ciclo, sua carteira de ativos entre imobilizados, financeiros e liquidos.
Os agentes econdmicos especuladores solicitam crédito para comprar
ativos; os protegidos investem para ganhar juros. Seus depdsitos a
prazo constituem passivos para lastro do crédito. Os investidores com
dinheiro imobilizado em propriedades ou construcdes tém
necessidade de empréstimos bancarios de capital de giro para pagar
seus funcionarios e fornecedores.

Empréstimos criam movimento ascendente e auto reforcador de
alta de precos dos ativos existentes. Os devedores se baseiam na
expectativa de seguir uma tendéncia firme de alta. Se houver uma
reversao geral de expectativas, quando rendimentos ou ganhos de
capital ficarem abaixo do custo dos empréstimos, o ciclo se inverte
em movimento descendente com retroalimentacdo mais rapida.
Passa-se, rapidamente, da euforia para o panico, se todos os
devedores venderem ao mesmo tempo para pagar contratos, ou seja,
0 compromisso contratual é certo por conta de penalidades, inclusive
faléncia, enquanto a receita é incerta.

Se mais e mais devedores atrasam seus pagamentos se gera
um risco sistémico. Nessa conjuntura, os proprios empresarios
neoliberais solicitam ao governo intervir no “livre-mercado”, quando
devedores e credores podem falir e a economia entrar em colapso.

Se esses ciclos de expansao e contragao ocorrerem,
repetidamente, em sequéncia continua, sdo criadas as condigdes para
a detonacdo da Crise de Grande Divida. Sua resolucao se da com um
processo lento e gradual de Desalavancagem Financeira.

O desempenho médio anual da economia brasileiro nos séculos
XX e XXI, isto é, de 1901 a 2018, foi de 4,4% ao ano. Nas quatro
primeiras décadas, o PIB real ficou em torno dessa taxa. A partir da
IT Guerra Mundial, nas quatro décadas seguintes, essa média passou
para 7,1% aa. Entao, em 1980, findou a Era Desenvolvimentista e se
iniciou a Era Neoliberal, a taxa média anual de crescimento do PIB
real baixou para 2,1% aa. Pior, nas década dos 80’s houve queda
absoluta da renda per capita (-0,5% aa), assim como na atual
década (-0,3% aa). Nos anos 90, seu crescimento foi de apenas
0,9% aa. Na primeira década do século XXI, a renda per capita
cresceu 2,5% aa.
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Em sua defesa, os neoliberais alegam 1.525% ter sido a média
da inflacdo em trés anos até 1990, a maior alta da série temporal
desde o inicio do século XX. A menor da série iniciada em 1912 foi a
deflacdao de -4,5% em trés anos até 1931, ou seja, durante a Grande
Depressao apds 1929. A seguir esse argumento, a média trienal de
3,5% aa até 2019 seria fruto da Grande Depressdao de 2015 e 2016.
Os neoliberais priorizam a todo custo (social) o combate ao risco da
“eutanadsia dos rentistas”, isto é, a taxa de inflacdo superar a taxa de
juro prefixada dos investimentos financeiros.

Eles criticam o “dinheiro de helicéptero”, lancado por
desembolsos do BNDES: R$ 1,450 trilhao (em reais constantes de
2018) de 2009 a 2014. Sua atuacdo anticiclica, nesse periodo, irrigou
com crédito direcionado para infraestrutura em torno de R$ 88
bilhdes ao ano, enquanto no ano corrente até setembro se restringiu
a apenas R$ 17 bilhoes.

Cerca de R$ 105 bilhdes foram disponibilizados para o
programa habitacional MCMV entre 2009 e 2018, cerca de 16 milhdes
de pessoas foram beneficiadas com as 4 milhdes unidades
habitacionais entregues. Foram gerados 1,2 milhdao de empregos,
sendo 775 mil postos diretos nas obras. E o subsidio do Tesouro
Nacional foi pago com R$ 163 bilhdes arrecadados por toda a cadeia
produtiva no periodo.

Apesar desse bom resultado em termos de emprego e renda
per capita, os neoliberais criticam o denominado por eles de
“Capitalismo de Compadrio”: a atuacao anticiclica de bancos publicos
com crédito direcionado mais barato em longo prazo para os
investidores obterem uma taxa de retorno alavancada nos
empreendimentos. Colocam a idealizada “competicao pura” acima de
tudo.

O bloco de investimentos em infraestrutura foi interrompido em
2015, de modo inesperado pela maioria dos eleitores, por um ciclo
recessivo causado pela nomeacao de um economista neoliberal como
ministro da Fazenda. Provocou sucessivos choques: fiscal-tarifario,
inflacionario, cambial e de juros.

Caso tivesse havido queda de metade das receitas esperadas, a
administracao publica pragmatica teria de refletir. Uma obra publica
prioritaria ndo vale Y2 a mais, 2% aa durante uma concessao de 25
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anos? E importante o gestor considerar o custo de oportunidade de
nao ter infraestrutura.

Na hipétese de 20% dos empréstimos terem ficado
inadimplentes em 50%, as perdas seriam 10% da divida com crédito
direcionado. Este representava cerca de 1/2 do total de 54% do PIB
no auge (2015). Isso levaria a uma socializacao da perda de 2,7% do
PIB ou um custo socializado de 0,7% do PIB ao ano durante um
mandato de 4 anos. Seria um custo intoleravel para uma
concessionaria, mas suportavel pela sociedade.

Ciclos de booms e crashes é préoprio da economia de mercado
capitalista. Cabe ao gestor publico disseminar com justica social as
perdas com dividas. Uma desalavancagem financeira com o maior
percentual da divida em moeda nacional é deflacionaria a brasileira,
enquanto em moeda estrangeira provoca uma desalavancagem
inflacionaria com risco de hiperinflagdo, devido a fuga para a
dolarizagdo a argentina. O bom gestor, se for desenvolvimentista,
sabera avaliar melhor os riscos socioecondmicos e politicos com
refinanciamentos ao longo do tempo, enquanto providencia a
prioritaria retomada do crescimento da renda e do emprego, inclusive
para diminuir a relacdo divida / PIB.

Uma evidéncia do planejamento indicativo ser melhor é a
seguinte: em dezembro de 2018, a relacdo Crédito Amplo / PIB na
China foi 244%, enquanto no Brasil atingiu 138%: R$ 9,4 trilhdes,
considerando dividas publica, privada, externa e com mercado de
capitais. Mas o PIB chinés atingiu US$ 14,9 trilhdes, enquanto o PIB
brasileiro caiu para US$ 1,8 trilhao.

O Capitalismo de Estado chinés soube usar bem o instrumento
de alavancagem financeira para expandir sua infraestrutura. O
Capitalismo de Compadrio brasileiro, administrado por adeptos da
competicao pura, livre-mercado ou “/aissez-faire”, nao sabe superar
“0 samba de uma nota sé”: a austeridade fiscal recessiva.
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Bancos Digitais e Fintechs ameagam os Big Five Bancos
Brasileiros?

Brett King, autor do livro Bank 4.0: Banking Everywhere, Never
at a Bank (UK; John Wiley & Sons; 2019), apresenta uma linha do
tempo na histéria bancaria mundial.

O Banco 1.0 comegou na Itdlia com a familia Médici no Século
XII. De 1472 a 1980, os bancos tradicionais configuraram um sistema
bancario ramificado em rede de agéncias como pontos de acesso.
Com o dinheiro emprestado sendo depositado nessa rede, o sistema
possibilitava o multiplicador monetario. Elevava-se em funcao de
menor saque de papel-moeda. Esta retirada determinava a
necessidade apenas de reservas bancarias fracionarias, quando a
Autoridade Monetaria nao exigia recolhimento compulsorio.

O Banco 2.0 representou o surgimento do banco de
autoatendimento, definido pelas primeiras tentativas de fornecer
acesso bancario fora do horario comercial do banco. Iniciado com
caixas eletrbnicos, se acelerou a partir de 1995 com a
comercializacao de banda larga para acessar a Internet.

O Banco 3.0 representa o sistema bancario quando e onde o
cliente precisar, devido ao surgimento do smartphone em 2007.
Acelerou a mudanca para pagamentos moébveis, P2P e bancos
inovadores construidos sobre a base de “celulares bancarios” [mobile
banking]. Esse canal virtual é visto como agnédstico por quem o
considera um fendmeno sobrenatural inacessivel a compreensao
humana. Significa “desconhecido" ou "ndo cognoscivel”. A experiéncia
bancaria deixa de ser presencial.

O Banco 4.0 estd onipresente desde 2017. Entrega produtos
bancarios em tempo real através de camadas de tecnologia. Oferece
experiéncias contextuais, engajamento do cliente sem atrito e um
aconselhamento inteligente, baseado em IA (inteligéncia artificial).
Omni-channel digital permite a integracao das diversas opgoes de
atendimento ao cliente sem requisito de existir uma rede de
distribuicdo fisica. Transfere-se via TED e saca-se em rede de ATM's.

A questdo-chave para muitos é a do titulo: bancos digitais e
fintechs ameagam os big five bancos brasileiros? Uma resposta cabal
requer o exame de dados e informagoes.
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A crise de 2008 gerou uma onda de desconfianga em relagao
aos bancos, justamente quebrando um requisito basico para o
funcionamento do sistema bancario: a confianca. Os clientes
necessitam confiar na garantia de existéncia de sua “moeda invisivel”,
isto é, a escritural ou digital, contabilizada a partir de depdsitos a
vista.

Quando leigos descobrem os bancos sé deterem uma fragdo em
papel-moeda do total de seus depdsitos, em circunstancias de crise
de confianca, podem provocar uma corrida bancaria. Ai o Banco
Central tem de conceder empréstimos de liquidez aos bancos,
enviando carros-fortes com o papel-moeda para demonstrar a
“prova-viva” da solidez ou saude bancaria, chamada por economistas
perndsticos de higidez sistémica.

A descoberta do poder do sistema bancario multiplicar moeda,
como um fruto do efeito de rede, inspirou nerds em tecnologia. Os
cyberpunk (ou ciberanarquistas) mesclaram ciéncia avancada, como
as tecnologias de informacdo e a cibernética, com tentativa de
mudancga radical na ordem social. Criaram a criptomoeda ou o bitcoin.

O desejo de afastamento fisico em relacdo a banco também
impulsiona a nova geragao a usar fintech pela facilidade de acesso a
novas tecnologias. Além de jovens estudantes ou profissionais terem
smartphones com acesso a internet, os servicos de armazenamento
de dados em nuvem baratearam a montagem de uma empresa
digital.

Fintechs sao distintas de “bancos digitais”. Elas sao altamente
especializadas: algumas tém dois ou trés produtos, mas a grande
maioria oferece apenas um. Tentam automatizar algum servico
bancario para serem mais ageis e terem custos menores.

No Brasil, surgiram mais fintechs a partir de 2014. Em junho de
2019, segundo o Radar FintechLab, existiam apenas 12 bancos
digitais, mas 529 fintechs. O maior numero (151) era de
pagamentos, depois, 95 de empréstimos, 90 de gestao financeira, 75
para eficiéncia financeira, 38 investimentos, 37 seguros, 36
criptocurrency, 25 funding, 19 negociacdao de dividas, 12 cambio e
remessas e 12 multiservicos.
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Exemplos distinguem uma da outra: a Neon e o Banco Inter. A
primeira se apresenta apenas como uma conta 100% digital. Fornece
um cartdo de crédito sem anuidade pelo qual s6 paga o que gastar. O
cliente pode pedir o seu cartao virtual direto no app Neon.

Apresenta o CDB Neon como uma evolugao da poupanca por
render a partir de 95% do CDI, enquanto a poupanca rende sé 70%
do CDI. E possivel investir a partir de R$ 10. Caso decida manter o
valor investido pelo periodo de 3 anos, o rendimento vai crescendo
até chegar a 101% do CDI. Mas pode ser resgatado a qualquer
momento. S3o CDBs (Certificados de Depdsito Bancario) de seu
parceiro, o Banco Votorantim, garantidos pelo Fundo Garantidor de
Crédito em até R$ 250.000,00.

O cliente pode depositar na sua conta Neon, seja por
transferéncia via TED ou DOC de outros bancos, seja por boleto
bancario, emitido no app na aba depdsitos e pago em qualquer banco
ou casa lotérica. Nao tem tarifa para transferéncias ou pagamento do
boleto. O cliente pode sacar em qualquer caixa eletronico da rede
Bancos24Horas no Brasil e no exterior da Rede Plus. O primeiro
saque mensal é gratis e os demais custam R$ 6,90 se ndo tiver a
Neon+ com 3 saques gratis a mais por 30 dias corridos. Em menos
de dois anos, a Neon saltou de 40 mil para 2 milhoes de clientes
ativos.

Apesar de conceder também empréstimo pessoal, a Neon se
apresenta sé como uma fintech. Afinal, o que é um banco?

Assim como dinheiro se define por uma moeda capaz de
cumprir suas trés fungoes classicas - meio de pagamento, unidade de
conta e reserva de valor - um banco adquire uma concessao da
Autoridade Monetaria para cumprir também trés funcdes classicas:

1. prover um sistema de pagamentos com papel-moeda ou moeda
eletronica;

2. captar depdsitos de terceiros, oferecendo aplicagdes financeiras
seguras, liquidas e rentaveis para seus rendimentos financeiros
substituirem renda do trabalho na fase inativa dos
trabalhadores;
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3. oferecer financiamentos para alavancagem financeira da escala
do negdcio e, em consequéncia, da rentabilidade dos
capitalistas, além de conceder crédito ao consumidor para
aquisicao de bens com compras a prazo.

Banco digital provoca uma destruicao criativa a /la Schumpeter?
Mistura inovacdo disruptivas, empreendedorismo, capital e crédito.
Usa dinheiro de outros em beneficio da propria expansao ao
conseguir associados confiantes em seu projeto. O ganho do fundador
é a manutencdo de sua gestdo e a participacdo acionaria no grupo
majoritario com divisao de lucros e/ou eventuais prejuizos. Com o
sucesso do empreendimento, faz uma abertura de capital: IPO de
parte minoritaria com cotacdao atribuida por mercado de acoes.
Depois, toma dinheiro emprestado para fusdes e aquisicoes de
concorrentes, para elevagao do valor de mercado e enriquecimento
dos sdcios.

Para conseguir escalar o negdcio, a Neon recebeu uma nova
rodada de captacdo (série B), de R$ 400 milhdes. O capital,
levantado para dar escala ao negdcio da startup, foi liderada pelo
fundo americano General Atlantic e pelo Banco Votorantim, além dos
fundos ja investidores na primeira rodada: Monashees, Omidyar
Network, do fundador do eBay Pierre Omidyar, Propel, Quona e Mabi.
Em maio de 2018, captou R$ 72 milhoes.

O SoftBank é um conglomerado multinacional de origem
japonesa com foco em tecnologia, com valor investido acima de US$
400 bilhdes. Quase metade dos US$ 97 bilhdes do Vision Fund, criado
pelo SoftBank para investir no setor de tecnologia, veio do Fundo de
Riqueza Soberana da realeza saudita. Entre os maiores investimentos
globais do SoftBank estao empresas como Uber, Alibaba, ARM e mais
de 90 outras empresas de internet e tecnologias disruptivas. Possui
15% do capital de R$ 2 bilhdes do Banco Inter.

Este € o primeiro banco brasileiro 100% digital com uma
completa plataforma de servigos financeiros. Ao longo de 23 anos,
com o nome Intermedium mudou de financeira para banco, de
regional para nacional, de crédito para servicos multiplos. A partir de
2017, adotou a nova marca: Banco Inter.

Atingiu a marca de 3,3 milhOoes de contas digitais no 3T19,
nimero 3,1 vezes maior em relagdo ao mesmo periodo do ano



91

anterior. Abre em média mais de 12 mil contas por dia util. O nUmero
de clientes ativos atingiu 1,9 milhdao, com crescimento de 192%
frente ao 3T18. O Cross-Selling Index (CSI) atingiu 2,55 produtos por
cliente. Alcancou 338 mil investidores ativos na Plataforma Aberta
Inter (PAI), ja representando 10% da base de clientes, crescimento
anual de 3 vezes. O volume transacionado de R$ 2,2 bilhdes em
cartoes foi 2,5 vezes maior no ultimo ano.

Ele se distingue de bancos tradicionais por quase 3 dos clientes
da conta digital estarem abaixo de 36 anos de idade. A renda mensal
média dos clientes é R$ 3.000: 43% até R$ 2 mil e 31% entre esse
valor e R$ 4 mil. Por ser digital, tem clientes em 5.511 cidades
brasileiras. Se apostar em mobilidade social, podera crescer junto
com seus clientes.

Obviamente, em numeros absolutos, os bancos digitais e as
fintechs, em fase inicial de uma transicdao histérica no sistema
bancario, ndo ameacam os big five bancos brasileiros. Eles
exemplificam o potencial da inovacao disruptiva: a substituicao de
agéncias (e bancarios) por aplicativos em celulares inteligentes. Os
big five passam a copia-los, associar-se ou a fazer parcerias com
eles.

Para encerrar, apresento alguns numeros importantes e
desconhecidos por nao especialistas. Existem 330 milhOes de cartoes
de débito emitidos, mas bem menos (115 milhdes) estdo ativos.
Somando a parcela (70%) da populacao em Idade Ativa (15-64 anos)
e a da idosa (acima de 65 anos), 10%, obtém-se 80% de 211
milhdes ou 130 milhdes pessoas. Descontando 15 milhdes ocupados
em zona rural, resulta em a populacao urbana, publico-alvo dos
bancos, estar praticamente toda “bancarizada” ao contrario do dito
por muitos analistas levianos, inclusive estrangeiros.

No fim do ano passado, existiam 70 milhdes de contas mobile
banking e 53 milhdes com uso de internet banking em amostra de 20
bancos do painel da pesquisa contratada pela FEBRABAN. Entre 2009
e 2018, o percentual de transacdes em agéncias, PAB, ATM, central
de atendimento e correspondentes caiu de 70% para 31%. A parcela
de Internet, Home e Office Banking permaneceu praticamente a
mesma: 30%. Portanto, celular bancario (Mobile Banking) ocupou-se
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daquela parcela de transacdOes antes realizadas por atendimento
presencial: era zero em 2009 e cresceu para 39% em 2018.

Considerando também POS (ponto-de-venda de cartdes)
estavel no periodo em 16%, 60% das transacdes se davam em canais
digitais (Internet e Mobile Banking) - eram 40% em 2012. Outros
canais “fisicos” cairam de 44% para 24% no periodo.

Desconsiderado os POS, os clientes passaram a priorizar 0s
canais digitais para fazer operagdes sem movimentacao financeira: de
62% em 2012 para 84% em 2018. Com movimentagao financeira, no
periodo, POS cresceu de 32% para 41%, canais digitais de 18% para
23%, enquanto outros canais (agéncias, ATMs, etc.) cairam de 50%
para 36%.

Vale lembrar, hd muitos anos, desde os anos 90s, os
investimentos e as despesas em tecnologia bancaria giram em torno
de R$ 20 bilhdes por ano. Desse modo, os gastos anuais com
tecnologia realizados pelos bancos sdo similares aos do governo no
Brasil, cada qual equivalendo a 14% do total. No mundo, o setor
publico faz 16% e o setor bancario, também em segundo lugar, faz
13%. A diferenca é o montante: US$ 41,3 bilhdes no Brasil e US$ 2,8
trilhdes no mundo.

Por fim, ressalto: com o acesso a cidadania financeira,
alcancado durante o governo popular-democratico (2003-2016),
todos nds participamos do sistema bancério. E um direito do cidaddo
- e devemos ser proativos em sua defesa!

Regras ou Arbitrio de Autoridades perante o Ciclo de
Endividamento

O “pacote 3D” (Destruicao, Demolicao e Desmanche do Estado
Nacional) busca implantar uma ancora fiscal - a meta da relacdo
divida bruta/PIB em 60% -, em longo prazo! Isto de maneira
independente das distintas fases do ciclo de endividamento, tipico de
economia de mercado, e sem respeitar a alterndncia de poder via
eleicdo democratica de programa econdmico distinto. Baixou o
espirito do Friedman no Guedes ao “tropicalizar” uma regra
constitucional: em lugar da ancora monetaria, a fiscal!
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O processo de desalavancagem financeira deveria estar sendo
conduzido de outra maneira, segundo o modelo elaborado por Ray
Dalio. Ao substituir operacdoes compromissadas por depdsitos
voluntarios no Banco Central, a Autoridade Monetaria provocaria a
queda da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG: 18% do PIB).

Ao resgatar titulos de divida publica transferiria dinheiro ao
governo federal, permitindo-o aumentar os gastos com investimentos
em logistica e servicos de utilidade publica. Seriam programas de
estimulos compensatérios da retracdo de gastos privados por
pessimismo com o cenario futuro. Os bancos publicos poderiam
também propiciar taxa alavancada do retorno em projetos de
infraestrutura com parceria do setor privado. Sao subsidios sociais
porque aumentam a renda dos cidadaos.

Em uma visao dinamica, o maior endividamento publico
propiciara mais adiante pelo efeito multiplicador a expansao da renda
de toda a economia e, em consequéncia, maior arrecadacao fiscal. A
elevacao do déficit primario seria tempordaria, enquanto os encargos
financeiros ndo caissem pela queda da taxa de juro basica, atuando a
politica monetaria de maneira coordenada com a politica fiscal. A
queda da relacao divida / PIB se da nao via corte de gastos publicos,
mas sim com juros menores e elevagao do PIB.

A tentativa de equilibrio permanente de balango orgcamentario,
de maneira estatica, € anacronica. Nao permite a regulacdo
coordenada de quatro medidas capazes de diminuirem os encargos
da divida ao longo do tempo. Medidas deflaciondrias se
contrabalancam com medidas inflacionarias em uma “bela
desalavancagem financeira”.

Embora seja dificil convencer economistas mal (in)formados e/
ou com interesses escusos em favor do mercado livre para ganhos
privados com a coisa publica, qualquer crescimento orgénico,
naturalmente, resulta em desequilibrio na fase inicial da alavancagem
financeira. Depois do boom, auge e reversao com crash, na fase de
desalavancagem financeira as dividas diminuirdo em relagao a renda
se forem tomadas medidas adequadas e sem atraso para evitar o
agravamento incontrolavel da fragilidade financeira.

Fundamental e, portanto, prioritario para a politica econ6mica é
incentivar a retomada do crescimento econOmico sustentado - e nao
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priorizar nessa fase o combate a inflagdo, caso a economia esteja em
estagflacdo. Se ela estiver, como agora estda a brasileira, em
estagdesigualdade, menos razdo tera a Autoridade Monetaria para
abortar qualquer tentativa de retomada do crescimento com um
choque de juros.

Ciclos de feedback sao interconexdes: os de reforco fazem o
sistema se mover; os de equilibrio ou balanceamento o impedem de
explodir ou implodir. Com reforcos de feedback, se o Banco Central
elevar a taxa de juro, equivocadamente, quando a conjuntura se
caracterizar por desemprego e excesso de capacidade ociosa,
provocara a estagdesigualdade. Quanto mais alguns tém estoque de
rigueza financeira acumulado mais eles ganham - e os trabalhadores
perdem emprego. Sem regulagao discreta da economia de mercado,
os ciclos amplificam movimentos, sejam virtuosos, sejam viciosos.

No ciclo de balanceamento, é necessario combinar,
consistentemente, corte de gastos publicos nao prioritarios, reducao
da divida ao ser refinanciada com menor juros, redistribuicdo de
riqueza por meio de tributacdo progressiva e politica social ativa, e
“helicéptero de dinheiro”, isto €, emissdo monetaria para gasto em
investimento publico. Com o langcamento da moeda de curso forgado
a comunidade e o mercado pagam impostos para remunerar as
politicas publicas executadas pelo Estado. Assim se mantém
estabilidade social e econdmica. Em longo prazo, uma nao existe sem
a outra.

A emissdao monetaria ndo provoca inflacdo se ela estiver apenas
compensando a queda da demanda por crédito, dada a caréncia de
gastos privados, seja em consumo, seja em investimento. O que
importa, quando ha recessao, é provocar a expansao desses gastos
para retomar o crescimento da renda. Para isso, cabe elevar a
quantidade de dinheiro direcionada para quem tem maior propensao
a consumir: os mais pobres.

Para diminuir a fragilidade financeira, a taxa de crescimento da
renda tem de ser superior ao da taxa de juros incidente sobre a
divida acumulada. Ndo s6 as empresas nao-financeiras como também
o governo do pais, ambos passam por uma desalavancagem
financeira.
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Se, mesmo sob controle dos gastos, a divida cresce ao ano de
acordo com a taxa de juro média anual e o PIB tem ritmo inferior,
nao se consegue diminuir, relativamente, o encargo da divida. O
gasto produtivo, financiado por emissdo monetaria, permitiria obter
uma taxa de crescimento da renda acima da taxa de juro.

A impressdao monetaria sera mal utilizada se ocorrer em
excesso quando o crescimento ja se aproximar do pleno emprego,
sob o risco de provocar uma “inflagdo verdadeira” com a plena
ocupacao da capacidade produtiva. Mas isso nao acontece durante a
estagnacao.

Outro risco desse excesso € a fuga de capitais para o exterior e/
ou a dolarizacdo. Um sistema bi monetario, com moeda estrangeira
como reserva de valor e unidade de conta, provocaria hiperinflagao.

Uma bela desalavancagem financeira exige arbitrio das
Autoridades orientada por uma equipe econOmica plural, senao
desenvolvimentista. Monetarista abomina o efeito real da politica
monetaria expansionista, porque ele ocorreria, segundo Milton
Friedman, somente enquanto houvesse “ilusdo monetaria”.

Esta ilusao se deriva das imperfeicdes no canal de informacoes.
Possibilitam enganos quanto ao futuro, devido a defasagem de
percepcao entre os agentes econdémicos sobre as variacdes de precos
relativos e as do nivel geral de precos. Confundem as variagdes
nominais e as reais.

O arbitrio de uma equipe econOmica qualificada teria de
enfrentar as defasagens temporais entre resposta dos gastos e dos
precos as variacdes (positivas ou negativas) na taxa de juro. A
resposta dos condutores da politica monetaria teria de estar muito
atenta as mudancas na economia. Elas tendem a converter os
esforcos discriciondrios estabilizadores em desestabilizadores, se
engana-los com “falsas partidas-e-paradas”. O estado ciclico da
economia poderia ja ter se alterado antes de comegarem a surtir os
efeitos da politica monetaria discricionaria.

As principais defasagens temporais sao as quatro seguintes.
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1. Defasagens de reconhecimento: de percepgao e interpretacao,
considerando o tempo a ocorrer entre a coleta de dados e a
capacidade de analisa-los.

2. Defasagens administrativas: de tomada de decisao, quando
leva em conta o grau de centralizagao governamental e outras
consideragoes extra econdmicas para justificar atrasos.

3. Defasagens de implementacdo: o tempo necessario para
executar as novas politicas, fazendo a regulamentacdo, a
difusdo e os esclarecimentos necessarios.

4, Defasagens de impacto: de efeito macroecon6mico, ou seja, o
tempo requerido para as novas politicas afetarem a economia
através da mudanca de expectativas e do ajuste de portfélios
dos agentes econdémicos.

Quando ha a retomada do crescimento da renda, os tomadores
de empréstimos ganham credibilidade. Os credores voltam a
emprestar por conta da queda do seu risco de os devedores nao
pagarem e os colaterais (garantias) nao terem o mesmo valor-de-
mercado.

A desalavancagem tanto do setor publico quanto do setor
privado ocorre quando os encargos relativos da divida face a renda
comecam a cair. Os consumidores adquirem condicdoes de consumir
mais. A capacidade produtiva volta a crescer com os investimentos.
Passa-se a fase de reflacdo no ciclo da divida em longo prazo.

O processo de desalavancagem é terrivel para a sociedade
gquando é malconduzido pela equipe econOmica com orientacao
equivocada de um ministro centralizador. Aqui-e-agora, no Brasil
hoje, um formado na velha Escola de Chicago, de maneira autoritaria,
busca aprovar regras para governos futuros em novas fases do
perene ciclo de endividamento em longo prazo!

A fase de alavancagem pode durar %2 século ou mais. A
depressao dura de dois a trés anos e a reflagdao, quando os encargos
da divida caem relativamente a renda, perduram de sete a dez anos
até a economia voltar a normalizacao. Dai deriva o termo “década
perdida”.
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Por exemplo, no Brasil, o endividamento externo dos anos 70
levou as décadas perdidas dos anos 80 e 90. Antes, o endividamento
interno dos anos 50 tinha levado a crise dos anos 60. Depois,
também um endividamento interno de 2004 a 2014 provocou a atual
desalavancagem financeira.

Em conclusdo, ao modelarmos o ciclo de divida oscilante em
curto prazo sobre largas flutuagdes em longo prazo, ele flutua em
torno de uma linha de tendéncia de crescimento da produtividade
também em longo prazo.

Esse modelo, elaborado por Ray Dalio, em seu livro Principles
For Navigating Big Debt Crises (Bridgewater; 2018), propicia uma
analise de onde estavamos antes, qual é a conjuntura atual e para
qual destino estamos provavelmente nos dirigindo. O processo de
desalavancagem, aqui-e-agora, esta sendo conduzindo de maneira
equivocada através de regras perenes impostas para uma economia
de mercado de natureza ciclica.

Ha trés “regras de ouro” a seguir por policy makers condutores
da politica econdmica:

1. nao deixar a divida crescer em ritmo superior ao da renda,
senao o0s encargos financeiros esmagarao o lucro e a
arrecadacao fiscal;

2. nao deixar a renda, composta por salarios, lucros, alugueis e
juros, crescer mais rapidamente face a produtividade real,
sendao as empresas nao-financeiras — e a economia como um
todo - perderao competitividade;

3. executar politicas publicas e incentivar as iniciativas privadas
para aumento da produtividade, porque em longo prazo é o que
mais importa!
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Capitulo 3 - Polarizacao Politica

Facada no Brasil em 3 D: Destruicao, Demolicao e Desmanche
do Estado Nacional

A vida nacional vive um processo de demolicao. Depois de
golpe semi-parlamentarista, presenciamos o golpe contra o Estado
nacional vindo de dentro do Poder Executivo. Os brasileiros
democratas sé reagirdo quando for demasiado tarde para fazer seja o
que for necessario? Ai, entdao, nos aperceberemos, definitivamente:
nunca mais seremos 0s mesmos.

A regressdo histdrica parece afrontar uma lei fisica ao impor a
reversibilidade do tempo. Voltamos ao “espirito do tempo” da
ditadura militar, embora ainda estejamos em um regime
aparentemente democratico. Porém, o pacto constitucional
estabelecido em 1988 estd sendo afrontado por emendas
constitucionais em profusao. O atual Congresso Nacional, eleito em
circunstancias politicas ja ultrapassadas, ndo tem a legitimidade
politica de uma Assembleia Constituinte, eleita fosse para essa
finalidade de uma maneira mais representativa de toda a sociedade.

Uma facada acidental, a eleicao do esfaqueado por conta da
projecao midiadtica e de sua auséncia em debate publico, além do
oportunismo neoliberal, tudo isso esta alterando a histdria brasileira
através de reversao das conquistas sociais ocorridas apdés o regime
militar.

E a hora da revanche do corporativismo da caserna com o apoio
informal de tropas milicianas paramilitares. Estas constituem o braco-
armado do neofascismo tupiniquim. O crime organizado contra a
Nacdo age também em outros podres poderes.

Um Estado mafioso surge quando autoridades do governo estao
vinculadas ao crime organizado. Estabelece-se quando elas, policiais
e/ou militares, fazem negdcios ilicitos.

A corrupcdo politica é o uso das competéncias legisladas aos
membros do governo para fins privados ilegitimos. Desvio de poder
do governo para outros fins, como a repressao de opositores politicos
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e a violéncia policial em geral contra a comunidade, tem sido
constante.

A captura do regulador é outra forma de corrupcao politica. Ela
ocorre quando uma agéncia reguladora, criada para agir de acordo
com o interesse publico, age em beneficio de interesses comerciais ou
politicos de grupos de interesse dominantes do setor daquela agéncia
reguladora. Por exemplo, houve a sinalizagdo do mal-educado
ministro da Educacdao de um “liberou geral” para os grupos privados
de ensino.

Fisiologismo é um tipo de relacdo promiscua onde as acdes
politicas e decisdes governamentais sdo tomadas em favorecimentos
a interesses privados, em detrimento do bem comum. Ocorre
frequentemente no Congresso Nacional, mas também no Executivo.

Os partidos politicos fisiologistas apoiam qualquer governo,
independentemente da coeréncia entre as ideologias e os programas.
Apenas visam conseguir concessdes em negociagdes por cargos ou
mesmo diretamente por dinheiro para campanha eleitoral, sendo para
enriquecimento pessoal.

Nepotismo é o termo utilizado para designar o favorecimento de
parentes em detrimento de pessoas mais qualificadas, especialmente,
quando diz respeito a nomeacao ou elevacdo de cargos. Essa
concessao de privilégios ou cargos a parentes no setor publico
distingue-se do favoritismo simples. Este nao implica relagdes
familiares com o favorecido, escolhido entre amigos dos filhos, tipo
presidéncias do BNDES e do IBGE... Nunca o filhotismo (ou
apadrinhamento familiar) foi tao descarado como no atual governo
brasileiro.

Cleptocracia significa, literalmente, “governo de ladrdes”, cujo
objetivo é a privatizacdo do bem-comum de um pais. Ocorre quando
uma nagao deixa de ser governada por um Estado de Direito
imparcial e passa a ser governada pelo poder discriciondrio de
pessoas do aparelhamento do poder politico em diversos niveis.

Conseguem transformar esse poder politico em valor
econdmico, institucionalizando formas de corrupcao como o
nepotismo e/ou o filhotismo. Estas acgoes delituosas ficam impunes,
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guando todos os poderes, inclusive a Policia e a Justica, desde as do
Estado do Rio até as da Unido, se corrompem.

O clientelismo denota a pratica de distribuir cargos, favores e
outros beneficios aos seguidores em troca de apoio politico. Ele se
baseia no principio do “toma 13, da ca”.

Coronelismo teve inicio no plano municipal durante a Republica
Velha. Hoje, o “capitanismo” é exercido sob forma de hipertrofia
privada sobre o governo federal do capitdao. Deriva dele a
desorganizacdo dos servicos publicos e o mandonismo. O desejo de
mandar em quaisquer areas, inclusive na de costumes e privacidade
pessoal, utiliza-se de prepoténcia no uso exagerado do poder.

A plutocracia € um sistema politico no qual o poder é exercido
por representante do grupo mais rico instalado no ministério da
Economia. Corporocracia é o “governo das grandes empresas”. Ocorre
gquando o poder exercido em nome do povo é transferido do Estado
para submissdao ao controle indireto realizado por (e prd) empresas
privadas.

O capitalismo de compadrio refere-se a uma economia onde o
sucesso nos negocios depende das estreitas relagdes entre
empresarios e ministros do governo. Isto pode ser demonstrado pelo
favoritismo na distribuicdo de autorizacdes legais, nos subsidios do
governo, nos incentivos fiscais especiais, ou outras formas de
dirigismo.

Esse capitalismo clientelista surge quando o fisiologismo politico
transborda para o mundo empresarial. As amizades interesseiras e os
lacos familiares entre os empresdrios e o governo enganam a
economia e a sociedade. A postura avessa a impessoalidade no trato
da coisa publica corrompe os ideais de bem publico.

A austeridade fiscal € um dos trés pilares centrais do
neoliberalismo, juntamente com a liberalizagao dos mercados, em
especial o de trabalho e o financeiro, e as privatizagdes. A
privatizacdo da gestdo do Estado, isto &, agir nele com a ldgica
mercantil ou financeira de empresas, pode provocar um desastre
econdmico, social e ecoldgico.
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A racionalidade dessa politica neoliberal é a defesa de
interesses classistas ou de castas especificas. No caso do “pacote
para o Estado minimo”, a alianca atual entre a casta dos militares e a
dos mercadores-financistas €& preservada em conjunto com a
protecao das subcastas do Ministério Publico, dos policiais e militares.
Esse desmanche estatal tende a corroer a democracia e fortalecer o
poder de grandes corporacdes empresariais.

Os capitalistas imaginam se beneficiar dessa politica de
austeridade por conta de:

1. ao manter a recessao e o desemprego, reduzirem-se pressoes
salariais e, com isso, o empresario individualista imagina
aumentar o lucro até constatar a queda da demanda agregada,
quando toda a classe empresarial e o Estado cortarem salarios,
tendo como efeito final o0 aumento da desigualdade de renda;

2. o corte de gastos publicos e a reducdo das obrigagdes sociais
supostamente permitiria futuros corte de impostos das
empresas e do top rico da piramide - mas isso foi feito sé nos
Estados Unidos; e

3. a reducao da quantidade e da qualidade dos servicos publicos,
além do corte de direitos na Previdéncia Social, aumentaria a
demanda de parte da populacao por servicos privados em
setores como educagdao, saude e administracdo de ativos de
terceiros na Previdéncia Privada, o que propiciaria mais
mercado.

Sob outra otica social, estad ficando claro com a 42 Revolucao
Industrial em automatizacao e/ou robotizacao, os empreendimentos
privados nao serem suficientes para empregar toda a forga do
trabalho em busca de ocupacdoes para receber renda. O Estado
necessitara cuidar da populacao “excedente” sob o risco de explosdo
social a chilena. Rompera o pacto social para uns gerarem empregos
para outros. Pode ser a gota d'agua... o desmanche do Estado
brasileiro.

A contracdo do gasto publico, em fase de estagdesigualdade,
nao aumenta a demanda, ao contrario, essa contracao reduz ainda
mais a demanda agregada. Quando todos os componentes privados
da demanda final - o consumo das familias, o investimento e a
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exportacao liquida - estdo em processo de retracao, se o governo
contrair a demanda publica, obviamente, a crise se agravara pelo
processo multiplicador negativo.

Para justificar a austeridade, demagogos fazem a comparagao
do orcamento publico ao orcamento doméstico. Supostamente como
uma familia, o governo ndo deveria gastar mais em relacdo ao
arrecadado. Diante da perspectiva de desemprego e com elevado
grau de endividamento, uma familia faria sacrificios até superar a ma
fase, imaginando ser premiada por graca divina, quando na realidade
a economia retoma o crescimento.

Nessa visdao evangélica, € comum a analise de os excessos de
gastos sociais, de aumento de salarios dos servidores publicos, de
intervencionismo estatal na economia de mercado, da alavancagem
financeira, etc., acabarem cobrando os mesmos sacrificios
necessarios a redencao. Como na fabula biblica, os excessos seriam
punidos e os sacrificios, recompensados com a chegada futura ao
paraiso.

S6 ha um detalhe esquecido por leigos: o Estado nacional emite
uma moeda de curso forcado para o pagamento de impostos por
parte das familias e empresas. Em sua soberania, tem o monopdlio
de emissao dessa moeda e possui uma capacidade de arrecadagao
fiscal e de pagamento de dividas ndo possuida pelo setor privado. E
seu gasto em investimento publico multiplica a renda, portanto, a
futura arrecadacao fiscal.

Em sintese, as medidas inconstitucionais como centralizacao
das financas publicas dos entes federativos e municipais sob a Unido,
corte de Y4 da renda e destruicao das carreiras dos servidores
publicos, queda real de despesas obrigatérias sem reajustes pela
inflagdo, extingdo de municipios, etc., visam em Uultima analise servir
a divida publica, leia-se: aos rentistas parceiros do Guedes.

A divida publica sera a ancora para a definicdo das metas
governamentais! Com a autorregulacdo do mercado, imposta a
comunidade, o ideal neoliberal é alcancado! Lixa-se para a sociedade!
Ela vai explodir...
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Autoridades Autoritarias: Arbitrio Para Si, Regra Para Outros
Governos

Arbitrio acontece quando a resolugdo ou determinagao é
dependente apenas da vontade propria. Mas o futuro da Nagao
depende do desejo de um unico individuo e sua equipe econdmica
subordinada? A Nacdo deve se submeter ao juizo ou a sentenca de
arbitro de um sujeito nao eleito - um preposto “Posto Ipiranga” -,
sem suas ideias neoliberais terem sido submetidas ao debate
eleitoral? Seu candidato se omitiu da discussao de programa com 0s
demais concorrentes a presidéncia da Republica...

Um ex-banqueiro de negdcios e ex-economista da velha Escola
de Chicago chegou ao poder, de maneira oportunista, trocando o
apoio de sua casta de mercadores-rentistas a casta dos militares pela
condicao de obter “carta-branca”. Ele pensa ter adquirido faculdade
de decidir, escolher, determinar, dependente apenas da sua vontade
pessoal. Centralizou todos os ministérios referentes a area econémica
sob seu livre-arbitrio. Porém, desde o inicio do mandato do capitdo
ignorante em economia, geopolitica, diplomacia, etc., o
superministério ndo tem demonstrado comportamento adequado ao
estagio pelo qual passa a economia: uma fase de desalavancagem
financeira.

Suas medidas estabelecendo regras para o futuro sao
improprias. No debate publico delas, utiliza-se do manjado
expediente da Falacia do Espantalho: apresentar de forma caricata o
argumento da oposicao. Ataca essa falsa ideia em vez do argumento
em si. E um especialista em estigmatizar certas palavras mal-usadas
no passado recente.

Sua atitude de fazer falsos e sumarios julgamentos sobre algo
(PT) ou alguém (Lula / Dilma) é tao abusiva e recorrente a ponto de
deixar de ser convincente. Nao explica seus fracassos atuais, ha mais
de trés anos do golpe semi-parlamentarista no primeiro semestre de
2016. Usa e abusa da retérica “cortina-de-fumaca” ao censurar o
passado, estigmatizar minorias, recriminar o social-
desenvolvimentismo por um comportamento condenavel apenas sob
o ponto de vista do neoliberalismo.

Por exemplo, ele é irresponsavel ao adotar uma politica
descabida de descapitalizacdo da Caixa Econdmica Federal com a
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devolugao dos Instrumentos Hibridos de Capital e Divida (IHCD),
parte muito diminuta da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG):
menos de R$ 40 bilhdes em R$ 5,5 trilhdes. Ele nao mede as
consequéncias sociais de pensar com (e se expressar em) palavras
levianamente estigmatizadas, entre outras, “despedalada da CAIXA”
e “fim da contabilidade criativa”. Nao sabe sobre o que fala.

O IHCD nao é nenhuma “jabuticaba” brasileira. Faz parte do
Acordo da Basiléia III. O Banco Central do Brasil deu autorizacao para
a classificagdao destes instrumentos hibridos como Nivel I - Capital
Principal. Esta em total conformidade juridica.

Nas normas regentes dos contratos de “empréstimos
perpétuos”, utilizados como lastro, ha duas ressalvas explicitas: nao
podem prever prazo de vencimento e nao podem ser resgatados por
iniciativa do credor. Confessadamente, agora na devolugao dos IHCD
ha uma servidao “voluntaria” de preposto pelo credor (ministro da
Economia) no cargo de devedor (presidente da Caixa).

Outro exemplo recente é a frustracdao com a falta de interesse
da iniciativa privada pelo leildo dos excedentes da cessao onerosa,
guando o governo do capitao e o seu “Posto Ipiranga” colheram nova
derrota, na 62 Rodada de partilha do pré-sal. As grandes petroleiras
internacionais se ausentaram outra vez da concorréncia, contrariando
a expectativa de O Mercado, louvador da privatizacao do patrimoénio
publico. Apenas uma das cinco areas oferecidas foi negociada. A
Petrobras foi a Unica a arrematar um bloco em parceria pequena com
os chineses da CNODC.

Ha multiplos fatores para explicar o fracasso da rodada,
segundo especialistas. Citam:

1. a falta de oportunidades para empresas interessadas em serem
operadoras, devido a “reserva de mercado” da Petrobras no
pré-sal;

2. 0 excesso de licitacdes (trés em um més) para vender o Brasil

barato rapidamente;

3. a participacao ativa de multinacionais em rodadas nos ultimos
anos social-desenvolvimentistas, quando ainda havia otimismo
com o Pais; e
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4, as discussOes sobre a revisdo da partilha, as vésperas do leildo.

Com o atual governo brasileiro isolado internacionalmente,
dada a perspectiva de impedimento ou ndo reeleicdao de gquem
(Trump) ele se submeteu docilmente, espera-se uma mudanca de
governo daqui a trés anos. Os investidores globais avaliam ter muitas
chances politicas de um governo social-desenvolvimentista voltar
também no Brasil, depois da alternancia de poder pendular, ocorrida
em quase toda a América Latina, entre o desenvolvimentismo e o
neoliberalismo.

Com seu linguajar chulo (ou “ispierrrto” em sua giria carioca),
ap6s ver dois importantes leildes do pré-sal apresentarem resultados
decepcionantes, o autoritario ministro da Economia atacou o regime
de partilha de producao e sinalizou a possibilidade de troca pelos
tradicionais contratos de concessao. De acordo com sua desculpa
esfarrapada, a modelagem dos leildes acabou afastando os grandes
atores internacionais da industria.

“Os 17 gigantes mundiais nao compareceram. A Petrobras levou
sem 4&gio. Saiu todo mundo da sala”, admitiu Guedes, antes de
afirmar: a partilha, criada durante os governos do PT, é “ruim” e
“usada em regimes corruptos da Africa”. Ele se referiu ao modelo
como uma “heranca institucional ruim”. Detalhe: o idiota (por nao
perceber o malfeito a sua reputacao e a Nacgao brasileira) desconhece
a inspiracao do modelo de partilha ter sido a Noruega, primeiro IDH
do mundo!

Até os anos 60, a Noruega era um pais sem grande importancia
na economia mundial. Suas financas dependiam principalmente de
exportacoes de peixes enlatados e de minérios de baixo valor. O pais
figurava entre os mais pobres da Europa. Em 1969, quando foram
descobertas grandes reservas de petrdleo no Mar do Norte, ela soube
aproveitar a oportunidade historica.

Com um modelo de exploragao prevendo pelo menos 50% de
participacdao estatal e parcerias com empresas privadas na operacao,
0 pais escandinavo procurou partilhar os lucros, € ndo so6 os riscos. As
receitas foram centralizadas no governo federal e divididas conforme
as necessidades orcamentarias da Previdéncia Social e de todas as
cidades, viabilizando investimentos substanciais em salde e
educacao. Hoje, a Noruega tem a terceira maior renda per capita do
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mundo (US$ 59,3 mil) e ostenta o Indice de Desenvolvimento
Humano (IDH) mais alto do planeta.

O modelo inspirado no noruegués foi aprovado no Congresso
brasileiro e sancionado pelo entao presidente Lula em 2010 como o
novo marco regulatério para explorar as jazidas de petrdleo no pré-
sal em aguas profundas, tecnologia dominada pela Petrobras.

Nesse regime de partilha, a Unidao é dona de todo o petrdleo
extraido. A extracdao fica por conta das empresas. Elas terdo de
investir na operacao. As empresas também deverdo pagar royalties e
bonus de assinatura, além de empregar 1% da receita em inovacgdo e
pesquisa. A concessionaria tera direito a receber, em 06leo, uma
restituicdo sobre o custo de exploragcao. Essa parcela € chamada de
dleo excedente.

No entanto, qual é o argumento do recolonizado culturalmente
na ideologia norte-americana? Indagou simploriamente: “nao sera a
concessdo, usada no mundo inteiro, melhor se comparada a
partilha?” Melhor para quem?! Para as Sete Irmas do Petrdleo?! Este
€ o apelido dado as sete maiores companhias de petrdleo
transnacionais dominantes do mercado petrolifero internacional até
0s anos 1960.

Eram elas:
1. a Royal Dutch Shell, atualmente chamada simplesmente de
Shell;

2. a Anglo-Persian Oil Company (APOC), depois, British Petroleum
Amoco, conhecida pelas iniciais BP;

3. a Standard Oil of New Jersey (Esso ou Exxon) se fundiu com a
Mobil e é, atualmente, ExxonMobil;

4, a Standard Oil of New York (Socony), depois Mobil, fundiu-se
com a Exxon, formando a ExxonMobil;

5. a Texaco posteriormente fundiu-se com a Chevron, formando a
ChevronTexaco de 2001 até 2005, quando o nome da
companhia voltou a ser apenas Texaco;
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6. a Standard Oil of California (Socal) formou a Chevron e
incoporou a Gulf Qil e posteriormente se fundiu com a Texaco;

7. a Gulf Oil foi absorvida pela Chevron e virou ChevronTexaco.

Assim, as sete irmas tornaram-se apenas quatro: ExxonMobil,
ChevronTexaco, Shell e BP.

As sete maiores companhias petroliferas do mundo na
atualidade sao empresas nacionais estatais ou semiestatais. Elas
competem entre si e com as demais companhias petroliferas. As
“novas sete irmas”, apontadas por executivos do setor, consultados
pelo jornal Financial Times, sao:

1) Aramco, Arabia Saudita;
2) Gazprom, RuUssia;

3) CNPC, China;

4) NIOC, Ira;

5) PDVSA, Venezuela;

6) Petrobras, Brasil; e

7) Petronas, Malasia.

O ministro da Economia tem s6 uma visao curto-prazista, tipica
de gente de O Mercado. Prioriza a busca de ajuste fiscal com corte de
gastos publicos para demonstrar a solvabilidade contabil do governo
federal quanto a divida soberana carregada por investidores.
Demonstra nao ter nenhuma nocao de geoeconomia estratégica.

Disse levianamente: “quando formos para concessao, vai ter
17, 18 caras querendo comprar”, referindo-se a 6bvia preferéncia das
empresas estrangeiras pelo modelo. Ele afirmou: “nao existe leildo
vazio em concessao”. “Se o negdcio esta ruim, VoCcé paga menos. Se
esta bom, paga mais. Ai uma porcao de gente aparece.”

Ao contrario, quem tem visdo nacionalista do longo prazo,
aguarda a mudanca pendular do governo brasileiro. Mesmo as
petroliferas estrangeiras investirdo com maior seguranca “quando o
carnaval chegar” com governo popular e soberano.
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Polarizacao Politica I: Democracia contra Racismo, Misoginia,
Homofobia e Fascismo

Politica é a acao coletiva para reivindicar direitos da cidadania:
civis, politicos, sociais, econdmicos, de minorias, etc. Segundo os
diagnosticos apresentados nos livros langados recentemente,
estamos vivendo Era do Fim do Machismo, Era da Morte ou Fim das
Democracias, Era do Populismo de Direita, Era do Neofascismo, Era
da Mente Americana Mimada, Era da Pds-Verdade (Morte da Verdade)
e/ou a Era Pds-Politicas Identitarias.

Michael Kimmel, no livro “Angry White Men: American
Masculinity At The End Of An Era” (2013), indica: os acusados de
defesa da Supremacia Branca com raiva doentia colocam a culpa do
mal-estar sentido por eles em corporagdes gananciosas, legislaturas
impassiveis, governos locais e estaduais complacentes.

Ha mudancas culturais capazes de enfurecerem os
autodenominados “nativos norte-americanos”, isto é, os
descendentes dos WASP responsaveis pelo genocidio dos nativos
indigenas. Furiosos, eles denunciam:

1. as mulheres estdao mais seguras hoje em comparagao a
qualquer outra época de nossa sociedade,

2. os LGBT sao mais aceitos e livres para amar quem amam, e

3. as minorias raciais e étnicas enfrentam menos obstaculos em
seus esforcos para se integrarem plenamente na sociedade
americana.

Acabou a Era do Direito Masculino Inquestionavel e
Incontestavel. Esse livro de Kimmel é sobre aqueles homens ainda
nao cientes disso ou aqueles capazes de sentirem “a mudancga no
vento”, mas determinados a “conter a maré”.

A gquestao-chave para Steven Levitsky e Daniel Ziblatt, no livro
“Como a democracias morrem” (2018), é outra: democracias
tradicionais entram em colapso?

Respondem: democracias ainda morrem, mas por meios
diferentes. Desde o final da Guerra Fria, a maior parte dos colapsos
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democraticos ndo foi causada por generais e soldados, mas pelos
proprios governos eleitos.

Lideres eleitos subverteram as instituicdes democraticas em
paises como Geodrgia, Hungria, Filipinas, Polonia, Russia, Sri Lanka,
Turquia, Ucrania, Nicaragua, Peru, Venezuela, Bolivia. O Brasil
assumiu esse risco a partir da eleicdo em 2018 sem debate publico de
um programa governamental e posterior anuncio de um programa
ultraliberal dos Chicago’s Oldies. A recessao democratica hoje comeca
nas urnas.

Sao quatro principais indicadores de comportamento
autoritario:

1. Compromisso débil com as regras democraticas do jogo:
sugerem a necessidade de medidas antidemocraticas, como
cancelar eleicdes, emendar, violar ou suspender a Constituicao,
proibir certas organizacdes ou restringir direitos civis ou
politicos basicos;

2. Negacdo da legitimidade dos oponentes politicos: acusa seus
rivais constituirem uma ameaca, seja a seguranca nacional,
seja ao modo de vida predominante;

3. Tolerancia ou encorajamento a violéncia: lacos com gangues
armadas, forcas paramilitares, milicias ou milicianos, guerrilhas
ou outras organizagoes envolvidas em violéncia ilicita;

4, Propensao a restringir liberdades civis de oponentes, inclusive a
midia: leis para impor restricoes aos protestos e as criticas ao
governo em partidos rivais, na sociedade civil ou na midia.

David Runciman, no livro “Como a democracia chega ao
fim” (2018), alerta para os trés maiores riscos vivenciados
atualmente:

1. o risco de golpes de Estado: tomada das instituigcoes
democraticas pela via armada ainda é hipotese realista.

2. 0 risco de uma catastrofe: a democracia entrara em colapso se
todo o resto desmoronar por guerra atémica, mudanca
climatica calamitosa, bioterrorismo, surgimento de inteligéncia
artificial e desemprego tecnolégico, provocado por roboés,
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qualquer um desses fatores pode acabar com a politica
democratica.

3. a ameaca da tecnologia: rob0s inteligentes ainda estdo longe
de existi, mas maquinas semi-inteligentes, encarregadas de
minerar dados ou influenciar a tomada decisdbes em nosso
nome, aos poucos estao se infiltrando em boa parte das nossas
vidas, indo contra a privacidade e manipulando a opiniao de
segmentos sociais pela investigacdo de seus comportamentos
habituais — em uma privacidade hackeada para interferir em
eleigao.

Jan-Werner Muller se pergunta: “O que é o populismo?” (2016).
O termo “populista” tem sido usado regularmente como sindnimo de
“antiestablishment”, de maneira independente de qualquer ideia
politica.

14

Os populistas se apresentam como “zangados” ou “raivosos
para atrair eleitores “frustrados” ou sofrendo de “ressentimento”.
Todo politico eleito, especialmente em democracias dirigidas por
pesquisas de opinido, apela para falar em nome de “o povo”, isto &, a
eventual maioria eleitoral em uma circunstancia politica ou
comportamental ultrapassada.

E possivel reconhecer e lidar com o populismo de trés
maneiras:

1. o0 populista é critico as elites, ndao s6 as econdmicas, mas as
intelectuais, incentivando o anti-intelectualismo;

2. 0s populistas sao sempre contra as minorias, desafiando:
“Somos o povo. Quem é vocé?!”

3. o populismo tende a representar um perigo para a democracia,
porque esta requer o pluralismo e o reconhecimento de
precisarmos tolerar termos justos de vida juntos como cidadaos
livres, iguais, mas também irredutivelmente diversos.

Yascha Mounk, no livro “O Povo Contra A Democracia” (2018),
afirma: o que define o populismo é a reivindicacao de representacao
exclusiva do povo — e a relutancia em tolerar a oposicao ou respeitar
a necessidade de instituicdes independentes. Por isso, com tamanha
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frequéncia ela pde os populistas em rota de colisdo direta com a
democracia liberal.

A probabilidade de um populista causar um estrago duradouro a
democracia € quatro vezes maior em lugar de outros tipos de
governantes eleitos. Porém, em muitos casos, uma oposicdo
disciplinada e atuante tem conseguido fazer frente as tentativas do
governo de expandir seus poderes além das leis.

A experiéncia de outros paises sugere trés licdes principais:

1. a oposicdo sempre subestima o populista, deixando de enxergar
a astucia sob suas bravatas: com frequéncia, esse desdém pela
figura de proa do populismo vem acompanhado de arrogante
depreciacdo de seus partidarios.

2. 0S opositores dos populistas muitas vezes deixam de trabalhar
unidos até se verem juntos na impoténcia: aflitos e apavorados,
os adversarios do populista comegcam a fazer o jogo politico da
pureza, impondo testes ainda mais decisivos a seus potenciais
parceiros e recusando-se a abracar antigos aliados hoje
dissidentes do populista.

3. 0S oponentes dos populistas muitas vezes deixam de planejar
uma perspectiva positiva para um pais melhor: em vez de
tentar convencer seus colegas cidadaos de eles poderem
oferecer beneficios tangiveis, concentram-se apenas em
denunciar as falhas de seu inimigo - e os eleitores anti-
establishment pouco importam com os maus habitos de quem
elegeram.

A oposicao necessita aprender a lidar com os socialmente
ressentidos. A maioria dos partidarios dos populistas tem plena
consciéncia de seu lider mentir, disseminar mensagens de édio e nao
passar de um bronco. Mas, convencidos de os politicos tradicionais
nada terem a lhes oferecer, é precisamente essa postura antissistema
o atraente nele, por exemplo, o capitao de modo toscos contra a
inteligéncia de quem se formou em Universidade.

Sempre existe a chance, dizem a si mesmos, de o populista
realizar uma fracao de suas promessas irreais. Pelo menos, o
populista vai poupa-los da hipocrisia envaidecida da velha-guarda.



112

Jovens desqualificados pelo mercado de trabalho exigente de
preparacao mais adequada a atual revolugdo tecnoldgica se tornam
anti-establishment.

Madeleine Albright, ex-Secretaria do Estado no governo Clinton,
no livro “Fascismo: Um alerta” (2018), relembra uma experiéncia
vivenciada. O fascismo ganhou vida no inicio do século XX, quando o
nacionalismo ressurgiu, somando-se a ampla decepcao com o
fracasso da democracia representativa em manter-se no compasso de
uma revolugao industrial impulsionada pela tecnologia.

Muitas pessoas nao conseguiam achar trabalho. Com a
aristocracia desacreditada, a religido sob escrutinio e velhas
estruturas politicas se dividindo, a doutrina de autodeterminagéo
nacional dava esperanca.

A doutrina fascista é vinculada a um nacionalismo populista
fanatico e a reversao do contrato social: em vez de cidadaos darem
poder ao Estado em troca da protecao de seus direitos, o poder
emana do lider e as pessoas nao tém direitos.

Sob o fascismo:
1) a missao dos cidadaos é servir;
2) o trabalho dos governantes, ditar as regras; e
3) o de milicias paramilitares, atacar com poder de fogo.

Em préximo topico, continuaremos refletindo, com base nessas
breves sinopses de livros politicos recentes, sobre a atual Zeitgeist.
Significa espirito de época, espirito do tempo ou sinal dos tempos.

Polarizagao Politica II: Pluralismo contra Intolerancia, Fake News
e Individualismo

Continuamos com nossas breves sinopses sobre a literatura
Politica recém-publicada. Sinopse é uma espécie de resumo da ideia
principal, uma sintese de uma obra literaria ou cientifica.

Seu objetivo é fazer com o leitor entender os pontos principais
do texto original, de modo o motivar a se interessar (ou nao) pelo
resto da obra. E espécie de chamariz para leitura.
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Greg Lukianoff e Jonathan Haidt denominaram seu livro de “A
Superprotecdo da Mente Americana” (2018). Trata de Trés Grandes
Inverdades, espalhadas nos ultimos anos:

1. a Inverdade da Fragilidade: “o que ndao mata vocé, deixa vocé
mais fraco”.

2. a Falsidade do Raciocinio Emocional: “sempre confie em seus
sentimentos”.

3. a Mentira de Nos Contra Eles: “a vida € uma batalha entre
pessoas boas e pessoas mas”.

Essas trés Grandes Inverdades implicam em politicas dos
movimentos politicos utilizadores delas, sendo por ignorancia, com
ma fé. Elas estdo causando problemas aos jovens, as universidades
e, mais genericamente, as democracias liberais.

Para citar apenas alguns das consequéncias desses problemas:
1) a ansiedade adolescente,
2) a depressdo e as taxas de suicidio

Ambas aumentaram acentuadamente nos ultimos anos. Contra
elas, respectivamente, enfrente cada principio psicolégico com
sabedoria.

Os jovens sao antifrageis. Necessitam ser preparados
para a estrada da vida, ndao para um caminho exclusivo sem percalgo.

Somos todos propensos ao raciocinio emocional e ao viés de
confirmacdo. Seu pior inimigo nao pode prejudica-lo tanto quanto
seus préprios pensamentos irrefletidos. Mas, uma vez dominada sua
mente, sem sua autodeterminacdo e/ou autonomia ninguém pode
ajuda-lo, nem mesmo seu pai ou sua mae.

Somos todos propensos também ao pensamento dicotémico e
ao tribalismo. A linha divisoria entre o bem e o mal corta o caminho
entre a mente e o coragao do ser humano.

Por exemplo, observemos a intolerdncia com o pluralismo, tanto
intelectual, quanto politico. A cultura em campus universitarios
tornou-se mais ideologicamente uniforme, comprometendo a
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capacidade dos académicos de buscar a verdade cientifica e de os
alunos aprenderem com uma ampla gama de pensadores.
Extremistas proliferaram na extrema direita ou na extrema esquerda,
provocando uma a outra com édio mutuo.

A midia social canalizou as paix0es partidarias para a criagao de
uma “cultura de destaque”. Qualquer um pode ser publicamente
envergonhado por dizer algo, embora de modo bem-intencionado,
sujeito a alguém o interpretar como ignorante ou dotado de ma-fé.

As plataformas digitais e as novas midias sociais permitem os
cidadaos se refugiarem em bolhas auto confirmatdrias. Nelas, seus
piores temores sobre os males do outro lado podem ser confirmados
e amplificados por extremistas e trolls cibernéticos para semear a
discordia e a divisao politica.

As cacas as bruxas tém, geralmente, quatro propriedades:

1. elas parecem surgir do nada;
2. envolvem acusacodes de crimes contra o coletivo;
3. as ofensas possiveis de levar a essas acusacdes sao

frequentemente triviais ou artificialmente fabricadas;

4., guando o acusado é inocente, muitas vezes quem sabe disso se
omite em sua defesa ou, em casos extremos, se junta a
multidao acusadora.

A prevencdo contra a “caca a bruxa” é a educacdo plural. A
diversidade de pontos de vista reduz a suscetibilidade de uma
comunidade a arranjar um “bode expiatério”.

Michiko Kakutani escreveu “A Morte da Verdade” (2018). Cita,
oportunamente, Hannah Arendt em Origens do Totalitarismo (1951):
"0 sudito ideal do governo totalitario ndo é o nazista convicto nem o
comunista convicto, mas aquele para quem ja nao existe a diferenca
entre o fato e a ficcdo, ou seja, a realidade da experiéncia, e a
diferenca entre o verdadeiro e o falso, pelos critérios do pensamento
racional”.

Essa referéncia é similar ao panorama cultural e politico vivido
hoje em um mundo no qual as fake news e as mentiras sao
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divulgadas em escala industrial por “fabricas” de trolls, e lancadas em
um fluxo ininterrupto pelo boca-a-boca e pelo Twitter. Sao
espalhadas pelo mundo todo na velocidade da luz por perfis em redes
sociais.

O nacionalismo, o tribalismo, a sensacao de estranhamento, o
medo de mudancas sociais e o 6dio aos estrangeiros estdo
novamente em ascensao. As pessoas, trancadas nos seus grupos
partidarios e protegidas pelo filtro de suas bolhas, vém perdendo a
nocao de realidade compartilhada e a habilidade de se comunicar
com as diversas linhas sociais. Tornam-se sectarias.

Mark Lilla lancou o livro intitulado “O progressista de ontem e o
do amanha: desafios da democracia liberal no mundo pds-politicas
identitarias” (2018). H& uma diferenca entre ser um partido
preocupado com os trabalhadores e ser um partido trabalhista. Ha
uma diferenca entre ser um partido preocupado com as mulheres e
ser um partido feminista. E possivel ser um partido preocupado com
as minorias sem se tornar um partido das minorias. Em primeiro
lugar, todos nds somos cidadaos. A cidadania é prioritaria.

Lilla comenta sobre a pendular alternancia de poder entre
liberais (Partido Democrata) e conservadores (Partido Republicano)
nos Estados Unidos. Os liberais classicos (esquerda norte-americana)
se tornaram o “terceiro partido” ideolégico de |3, mas estdo na
retaguarda - e nao na vanguarda - de quem se autoproclama
independente ou conservador.

Talvez pelos abusos do neoliberalismo econdémico, ha certo
desprezo do publico pelo liberalismo esquerdista como doutrina
politica. Norte-americanos, mesmo se votam em candidatos da
esquerda, sdo cada vez mais hostis a sua maneira de falar e escrever
(especialmente a respeito deles, pessoas comuns), argumentar, fazer
campanha, governar.

Por isso, o liberalismo esquerdista americano no século XXI
estaria em crise. Sofre tanto uma crise de imaginagao criativa e
ambicao de poder, quanto uma crise de adesao e confianca da parte
do grande publico.

A frustracdo de Lilla tem origem em uma ideologia perniciosa a
campanha eleitoral para conquistar a maioria. Os liberais trazem
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muitas coisas para as disputas eleitorais: valores, compromisso,
propostas politicas. O que ndo trazem é uma imagem idilica de como
a vida comum poderia ser, 0 que a direita americana tem fornecido
desde a eleicao de Ronald Reagan.

Essa imagem de futuro — e nao o dinheiro, a propaganda
enganosa, o alarmismo ou o racismo — tem sido a fonte primordial
de sua forca. Os liberais abdicaram da disputa pelo imaginario
americano. Falta imagem inspiradora do destino dos Estados Unidos.

Com o surgimento de uma direita unificada em torno do
individualismo nacionalista, os liberais americanos se viram diante de
um sério desafio: desenvolver uma nova visdo politica do destino do
pais. O desafio é reelaborar o “Sonho Americano”, desta feita
readaptado as novas realidades de sua sociedade e aprendendo com
os fracassos de velhas atitudes.

Os liberais de esquerda nao souberam esbocar essa imagem do
futuro. Envolveram-se na politica identitaria, perdendo o sentido de:

1) 0 que o0s norte-americanos compartilham como cidadaos, e

2) 0 que 0S une como nagao.

Desde os anos 1980, na Era do Individualismo neoliberal, essa
politica cedeu lugar a uma pseudopolitica de autoestima e de auto
definicdo, cada vez mais estreita e excludente, hoje cultivada nas
faculdades e universidades. Os direitos da cidadania abrangem a
conquista de todos os demais direitos: civis, politicos, sociais,
econdmicos, de minorias, etc.

A Era Reagan propagou sua versao de esquerda. Pior, ela
acabou se tornando a doutrina seguida por duas geracdes de
politicos, professores, jornalistas, militantes liberais e filiados ao
Partido Democrata. O fascinio (e em seguida a obsessdao) pela
identidade ndo desafia o principio fundamental do reaganismo: o
individualismo. Pelo contrario, ele o reforga!

A politica identitaria da esquerda se tratava, a principio, de
grandes grupos de pessoas: afro-americanos e mulheres. Todos
buscavam reparar grandes erros historicos, se mobilizando e se
valendo das instituicdes politicas norte-americanas para assegurar
seus direitos individuais.
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Porém, causas individualistas particulares de minorias pouco
dizem a respeito dos interesses coletivos da maioria do eleitorado.
Todo progresso da consciéncia identitaria liberal tem sido marcado
por um retrocesso da consciéncia politica liberal, sem a qual
nenhuma visao ampla do futuro americano pode ser imaginada e
propagada.

Por isso nao é de surpreender hoje o termo liberalismo deixar
tantos americanos indiferentes, quando nao hostis, Ele é visto, com
alguma realidade, como uma doutrina professada basicamente pelas
elites urbanas instruidas, sem contato com o resto do pais.

A critica é elas verem os problemas atuais, sobretudo, através
das lentes da identidade, cujos esforcos se resumem em zelar e
alimentar movimentos individuais hipersensiveis. Eles dissipam em
vez de concentrar as energias do resto da esquerda, historicamente,
defensora do igualitarismo social para todos os cidadaos.

Polarizagao Politica III: Iluminismo, Valores Progressistas e
Competicao contra Moralismo, Conservadorismo e Compadrio

Uma das principais diferencas entre sinopse e resumo é a
primeira normalmente ser escrita pelo proprio autor do texto ou obra
em questao, o que nao se verifica na maior parte das vezes no caso
do resumo. Geralmente, a sinopse apresenta o titulo e o nome do
autor, tipo de texto e a ideia principal do texto. Entdo, ela é diferente
de uma resenha, pois nao contém a interpretacdao e nem opinido do
seu autor, é formada apenas com a opinidao do escritor parafraseadas.

George Lakoff publicou um livro - Don’t Tink of an Elephant! -
ha mais tempo (2004), mas continua atualissimo para o debate
publico. Analisa a alternativa moral, uma moralidade mais
tradicionalmente americana, um enquadramento por tras de tudo
motivo de orgulho para os americanos. Para os democratas ganharem
eleicoes, o partido deve apresentar uma visdo moral clara para o pais
- uma visdo moral comum a todos os cidadaos progressistas.

Reenquadramento mental, diz Lakoff, € mudanca social.
Moldura mental € a maneira como raciocinamos, inclusive, o senso
comum, o que seria o bom senso. Em eleicao, adverte, os valores
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morais sao mais importantes em lugar de qualquer questao
particular.

Ele apresenta a Era do Mito Iluminista dos Liberais de Esquerda.
O principal mito é este:

“A verdade nos libertara. Se nds apenas dissermos as pessoas
os fatos, porque as pessoas sao seres basicamente racionais, todas
elas chegarao as conclusdes certas.”

Na realidade, as pessoas pensam sob forma de
enquadramentos. Quando progressistas apenas confrontam
conservadores com fatos, tem pouco ou nenhum efeito, pois nao
entendem como eles pensam.

A moral para a direita é servir docilmente ao sistema
econdmico-religioso. Sua estrutura mental se refere ao familismo ou
cla.

Necessita de um pai forte e rigoroso capaz de:
1. proteger a familia nesse mundo competitivo,

2. ensinar seus filhos o que é certo a partir da punicdo de o gque é
moralmente errado,

3. 0 que é exigido de filho é obediéncia e perseguir seu interesse
proprio para prosperar e tornar-se autossuficiente.

A verdade por si s6 ndo libertard a mente da direita de sua
moldura. E o cinismo social em torno da Teologia da Prosperidade é
aceito pelos evangélicos, embora os crentes critiquem “a
corrupcao” (dos outros) fora da seita. Acham ter o direito de impor
seus valores a outras pessoas. Por exemplo, € cobrado de ateus o
temor a Deus!

Progressistas tendem a falar sobre programas governamentais.
Mas 0s programas nao sao 0 que a maioria dos eleitores quer saber.
So quer saber:

1. 0 que o candidato defende em termos morais,

2. se seus valores sao os valores “certos” face ao seu moralismo,
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3. 0 que sdo seus principios em termos religiosos e de costumes
sociais,

4., se a direcao desejada pelo candidato de levar o pais beneficia a
si e sua familia.

No discurso publico:

1. valores superam programas ideoldgicos,
2. principios superam planos governamentais,
3. direcdes politicas triunfam sobre projetos.

Valores, principios, e direcdes politicas sdo exatamente as
coisas possiveis de unir progressistas, se eles forem criados
corretamente. A razdo deles poderem nos unir, isto €, a gente de
esquerda, é eles estarem, conceitualmente, acima de todas as coisas
capazes de nos dividir.

Alguns dos paréametros comuns capazes de dividir os
progressistas uns dos outros sao:

1. interesses locais versus interesses universais;

2. idealismo versus pragmatismo;

3. mudanca radical versus mudanca moderada;

4., guerra total versus defesa diplomatica;

5. tipos de processos de pensamento de identidade politica,

socioeconOmica, ambientalista, libertaria civil, espiritual e
antiautoritaria.

A visdo progressista basica se centra em A Comunidade, porque
A Patria é vista como uma familia atenciosa e responsavel. Imaginam
O Pais onde as pessoas se preocupam umas com as outras, nao
apenas com elas mesmas, e agem, responsavelmente, com forga e
eficacia para apoiar o outro.

As filosofias de progressistas contras conservadores podem ser
resumidas em dez palavras-chave, contrapostas uma a uma,
respectivamente:



120

1. pais mais respeitado X defesa forte;

2. ampla prosperidade X mercados livres;

3. futuro melhor X tributos baixos;

4, governo eficaz X Estado minimo;

5. responsabilidade mutua X valores de familia.

A acdo politica, isto é, coletiva, deve buscar evitar uma
polarizacdao inutil. Ela ndo pode ser destrutiva do adversario. Nao
deve o tratar como “inimigo a ser morto”, como fazem muitos
membros ignorantes e truculentos da casta dos militares-milicianos.

Polarizacao Politica IV: Capitalismo de Competicdo para a
Comunidade contra o Capitalismo de Compadrio entre Estado e
Mercado

s

E necessaria toda a oposicdo a esquerda abandonar o
sectarismo e ter empatia com os possiveis aliados, entre os quais, os
liberais classicos - distintos dos neoliberais aliados com a extrema-
direita brasileira. Para tanto, vale ler trés livros lancados por
professores atuais da Escola de Chicago.

Seus titulos sdo inusitados e provocadores de curiosidade:
“Capitalismo para o Povo” (2012); “Como salvar o Capitalismo contra
os Capitalistas” (2014); “Terceiro Pilar: A Comunidade entre O Estado
e O Mercado” (2019). O primeiro é de autoria do italiano Luigi
Zingales, o segundo é de sua coautoria com o indiano Raghuram G.
Rajan, e o terceiro recém-lancado é sé deste ultimo.

Zingales afirma os beneficios conferidos pelo capitalismo de
mérito reconhecido - em principio, o norte-americano - nao serem
mais nem tao grandes nem tao difundidos como antes. Essa mudanga
enfraquece o apoio politico a economia de mercado, mas o que mais
prejudica o sistema de livre-mercado é a percepgao de as regras nao
se aplicarem igualmente a todos, porque o sistema é fraudulento.

Essa frustracdo é semelhante ao sentido por muitas pessoas
cada vez mais a respeito do sistema dos EUA como um todo: o jogo
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parece ser manipulado. As grandes corporagoes distorcem o
funcionamento dos mercados em beneficio préprio.

La como ca, ha uma confusao intelectual entre um sistema pro-
mercado e um sistema pro-negdcios. Enquanto as duas agendas (Pro
Market e Pro Business) coincidirem, encorajara o capitalismo de
compaderio.

Esses sdo os contrastes reais enfrentados pelo liberal classico:

1. entre meritocracia e privilégio herdado,

2. entre responsabilidade e discricdo (arbitrio estatal),

3. entre liberdade e poder, seja estatal, seja de mercado,
4., entre livre mercado e capitalismo de compadrio.

O verdadeiro génio do sistema capitalista ndo é a propriedade
privada, nem o lucro, mas sim a competicdo. Esta sem favoritismos
e/ou filhotismo reconheceria os talentos e permitiria a mobilidade
social se todos tivessem igualdade de oportunidades.

Luigi Zingales e Raghuram G. Rajan argumentam: na busca
continua pela protecdo do governo contra a concorréncia, os
capitalistas muitas vezes acabam sendo o0s piores inimigos do
capitalismo. Sem um forte eleitorado politico os apoiando, e sob a
pressao continua dos interesses particulares, Os Mercados sao
sempre muito restringidos, nunca muito livres.

Para nivelar a competicao, os mercados precisam de regras.
Frequentemente, essas regras emergem do processo competitivo -
como na formacao de associacdes auto reguladoras — mas, as vezes,
elas precisam também ser impostas democraticamente. Elas devem
impostas por uma autoridade superior: o Congresso nacional. Sem
regras devidamente aplicadas, a Lei da Selva, e ndo a do campo
nivelado de jogo, prevalece.

O economista indiano, Raghuram G. Rajan, percebe as
ansiedades do homem branco de meia idade estar ligada ao risco de
perder para sempre um bom emprego de “classe média”. Os
trabalhadores com educacao apenas até o Ensino Médio vivem esse
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retrocesso social. Isso tem sérios efeitos econdOmicos sobre eles, suas
familias e as comunidades onde vivem.

E amplamente compreendido as perdas de emprego decorrerem
dos efeitos do comércio global e da automacdo tecnoldgica sobre os
empregos antigos. Menos bem entendido é este progresso
tecnoldgico ter sido a causa mais importante.

Essa ansiedade publica se transforma em raiva, quando os
politicos nacional-populistas veem mais valor em atacar importagdes
e imigrantes para proteger os empregos na industria. Buscam
retroceder a ordem econdmica liberal em vigor desde o pds-guerra,
baseada em regras propicias a facilitar o fluxo de mercadorias, capital
e pessoas através das fronteiras.

Na verdade, a liberdade do fluxo de capital e de mercadorias
nao foi acompanhado pela mesma liberdade para o fluxo de
migrantes. Quando houve o repatriamento do capital, o desemprego
na periferia — Africa e América Latina — foi um fator de repulsdo a
morar na propria terra-natal e um fator de atracao para a migracao
com destino, respectivamente, a Europa e a América do Norte.

Novas tecnologias podem nos ajudar a resolver nossos
problemas mais preocupantes, como pobreza e mudanca climatica?

Isso requer manter as fronteiras abertas para essas inovacoes
poderem ser levadas para as partes mais subdesenvolvidas do
mundo, caso nao sejam tecnologias poupadoras de mao-de-obra. Ao
mesmo tempo, os maiores rendimentos atraem pessoas de terras
estrangeiras para apoiar as populagdes ricas dos paises em processo
de envelhecimento. Elas assumem o trabalho manual ou doméstico
como cuidadores de criancas e idosos.

O perigo reside nao apenas em comunidades influentes nao
serem capazes de se adaptar e, ao invés disso, impedir o progresso.
Além disso, o novo tipo de sociedade possivel de surgir ameaca caso
nossos valores e instituicdes ndo mudarem a medida de a tecnologia
empoderar-se e enriquecer, de forma desproporcional, o centro e
enfraquecer e empobrecer a periferia.

4

E possivel Estados nacionais do centro tributar
progressivamente seus ricos para transferir recursos necessarios a
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uma Renda Basica Universal e impedir a emigracao em massa da
periferia para o centro?

Este livro de Rajan é sobre os trés pilares de apoio a sociedade
e como balancear entre eles para a sociedade prosperar. Dois dos
pilares sobre os quais o autor se concentra sao os suspeitos usuais: O
Estado e O Mercado. Mas ele deseja reintroduzir no debate o terceiro
pilar, antes negligenciado, A Comunidade, isto é, os aspectos sociais.

Quando qualquer um dos trés pilares se enfraquece ou se
fortalece, significativamente, seja como resultado do rapido
progresso tecnoldgico, seja como resultante da terrivel adversidade
econdmica como uma depressao, o equilibrio fica abalado. O periodo
de transicdo pode ser traumatico, mas a sociedade conseguiu
superar, repetidamente, no passado.

A guestdo central neste livro € como podemos restaurar o
equilibrio entre os pilares em face da mudanga tecnoldgica e social
disruptiva em curso na atual transicdo historica.

Rajan argumenta: muitas das preocupacdes econdOmicas e
politicas de hoje em todo o mundo, incluindo a ascensdo do
nacionalismo populista e os movimentos radicais de esquerda, podem
ser atribuidas a diminuicdo de A Comunidade. O Estado e O Mercado
expandiram seus poderes e alcance em conjunto, mas deixaram A
Comunidade relativamente impotente para enfrentar o peso total e
desigual da revolugao tecnoldgica.

As solugdoes para muitos dos nossos problemas também sado
encontradas ao trazer as comunidades disfuncionais de volta ao bem-
estar social, ndo para reprimir os mercados. E assim o modo como
vamos:

1. reequilibrar os pilares em um nivel mais benéfico para a
sociedade e

2. preservar as democracias liberais de mercado, onde muitos de
nds vivem.

Uma comunidade sabia vota na volta do estado de bem-estar
social com mercados regulados. Tal acao politica coletiva se inspira a
socialdemocracia europeia ou no social-desenvolvimentismo latino-
americano. Busca aprender com (e superar) os equivocos, de modo
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suficiente para fazer se elevar em relacao a melhor época em termos
socioecondmicos da histéria brasileira.

A Busca: Memorias da Resisténcia

Conheci Liszt Vieira ao participar de seu comité eleitoral em
1982. Foi a primeira campanha realizada por militantes do PT, quando
a sociedade civil reorganizada impunha sua hegemonia cultural em
favor da democracia sobre a sociedade politica.

Esta era dominada pelo regime ditatorial da casta dos militares,
aliada a casta dos mercadores, desde o golpe de 1964. Os
movimentos sociais de base, inclusive o estudantil, ja tinham
conseguido fraturar essa alianca, na eleicdao de 1974, ao apoiar
candidatos progressistas do MDB de oposicdo auténtica a ditadura.

Essa eleicdo 1974 ficou marcada na histéria politica da
esquerda brasileira como uma guinada. Ocorreu depois do abandono
da tatica de Iluta armada em favor da estratégia democratica. De
imediato, a expressiva vitoria do MDB e a perda de espaco da ARENA
no Senado assustou o Regime Militar.

Nos anos seguintes, a linha-dura do general Silvio Frota, entdo
ministro do Exército, insistiu no endurecimento, questionando a
autoridade do general Geisel, nomeado presidente pela casta dos
militares. Durante esse governo, ainda se langou a Lei Falcao e o
Pacote de Abril de 1977 com o objetivo de desfavorecer a oposicao
nas eleigdes indiretas seguintes, mantendo a ditadura por mais onze
anos.

A casta dos militares acabou derrotada, politicamente, assim
como membros da casta dos sabios intelectuais e estudantes tinham
sido derrotados pelo aparelho repressor do Estado policial.

Depois de 35 anos, o chefe do Gabinete de Seguranca
Institucional da Presidéncia da Republica no atual governo do capitdo,
eleito acidentalmente, é relacionado a descendéncia do Frota. Muitos
o consideram a eminéncia parda do capitdao, de quem é conselheiro
politico. Porém, ele rejeita ser um Golbery do Couto e Silva, general
muito influente para a abertura lenta e gradual durante a ditadura
militar.
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“O mundo gira, a Lusitana roda”. Para quem nao sabe, a
Lusitana era uma transportadora. Esse slogan publicitario transmitia a
ideia de mudanca. Tornou-se um lugar-comum para 0S cariocas
comentarem qualquer evolugdo. Une-se a popular “quem fica parado
é poste”. Ou a ironica “sé relégio parado acerta duas vezes”.

Liszt Vieira passou por profunda mudanca pessoal ao longo de
sua notavel vida. Formado em Direito e estudante de Ciéncias
Sociais. Depois da edicao do AI-5, em dezembro de 1968, assim
como diversos outros militantes ativos do Movimento Estudantil (ME),
instigados por amizade - “politica se faz junto a companheiros
amigos” —, tornou-se integrante da Vanguarda Popular Revolucionaria
(VPR). Participou, ativamente, no sequestro do consul japonés Nobuo
Okushi, em fevereiro de 1970, para libertar companheiros sob prisao
e tortura dos militares.

Foi também preso e torturado. Obteve sua liberdade, em julho
de 1970, na negociacao pela vida do embaixador alemao. Este havia
sido sequestrado no Rio de Janeiro. Liszt foi banido para a Argélia.
Depois se mudou para Cuba, Chile, Argentina e Franca, onde concluiu
o mestrado em Ciéncias Sociais na Universidade de Paris.

De volta ao Brasil, apds a Lei da Anistia pactuar perddao mutuo
para torturadores e torturados, foi eleito deputado federal pelo
Partido dos Trabalhadores (PT-R]J) em 1982. Na década de 1990, foi
coordenador do Forum Global da ECO-92, do Férum Brasileiro e do
Férum Internacional de ONGs. Foi nomeado presidente do Jardim
Botanico do Rio de Janeiro, cargo ocupado de 2003 a 2013.

Desde 2004, é professor de Sociologia da PUC-RJ. E doutor em
Sociologia pelo Instituto Universitario de Pesquisas do Rio de Janeiro
(IUPER3J).

Participou de debates sobre a criagao do Partido Verde e esteve
entre os fundadores da Rede Sustentabilidade. Deixou o partido por
conta de sua personalizagao politica, exclusivamente, em torno da
figura da Marina Silva. O culto a personalidade ainda € um problema
a ser superado pela esquerda. Nossa “geracao 68", em parte, o
rejeita.

O carater revolucionario de um sujeito histérico ndao se define a
priori, mas sim a posteriori: sujeito revolucionario € quem fez a



126

revolugdo. Mas a licdo da histéria politica universal revela nao ser
possivel a mudanca do modo de vida através de uma subita
“revolucao”, reduzida a tomada do poder do Estado.

O socialismo utdpico, isto €, aquele imaginado e desejado como
contraponto critico a realidade do capitalismo realmente existente,
nunca foi o socialismo realmente existente. Este se instalou na URSS,
em Cuba, na China, entre outros. Essa autodenominacgao foi
assumida pela vanguarda vitoriosa na tomada do poder.

O dilema da vanguarda é: a histéria se faz sem individuos, mas

sim por classe social, ou somente por algumas pessoas em nome
dela?

Muitos participantes da “geracao 68", nascida durante o baby-
boom do pds-guerra, e caracterizada como rebelde pela revolucdo em
costumes - e nao tanto pela luta armada -, teve de enfrentar o
dilema do vanguardismo. Era um problema insoluvel.

Considerava, ao mesmo tempo, a marcha da Histéria ser
objetivamente inelutavel e logicamente previsivel — porque sem essa
justificativa a luta revolucionaria se descambaria para o voluntarismo.
Era preciso “ajudar” essa Histéria a marchar. Com isto, a consciéncia
e a vontade, dispensaveis em virtude das leis de movimento da
Histdria, voltam a ser necessarias, para essas leis se cumprirem.

O alter ego age como alguém muito proximo, em quem se
deposita total confiangca, um substituto perfeito. Em Psicologia, uma
pessoa dotada de alter ego leva uma vida dupla. Na literatura, alter
ego €& um personagem usado intencionalmente pelo autor para
apresentar suas proprias ideias.

No caso das Memorias da Resisténcia de Liszt Vieira, ele busca,
através de personagens com seus codinomes, fazer (e propiciar ao
leitor) uma reflexdo sobre a realidade. “Esta parece ficcao, e a ficcao,
realidade, formando o que poderia ser chamado de autoficcao
historica”.

Cita Bergson: “o presente nada mais é que o passado se
projetando no futuro”. Parece ser, como intitulava nosso amigo
Herbert Daniel, apenas “uma passagem para o préximo sonho”. Mas,
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hoje, o passado é encarado como uma previsdo feita a partir do
presente.

O analista levanta sua hipétese, formulada no presente, e busca
a confirmagcao ao elaborar uma narrativa sobre o passado. Se
pesquisa dados, o critério de selecdo tende a ser parcial ao escolher
apenas os confirmatérios da hipdtese aprioristica. Uma reprodugao
verdadeira ou totalizante do passado exigiria a impossivel reversdo
do tempo. Seria como “desfritar um ovo”...

A vida segue sem linha de causacdo. Nao ha uma unica
progressao infinita de causas-e-efeitos capaz de ser descoberta e
racionalizada pela mente humana. Nao é possivel, sem “maquina-do-
tempo”, descobrir a histéria do futuro.

Restam as memorias. Sao licdbes do passado capazes de
trazerem experiéncias vivenciadas. Podem ser u(teis - ou nao
utilizaveis - para iluminar acdes presentes. Por exemplo, “o que vocé
quer ndo é fazer justica, € buscar vinganca”: vivemos a vinganca dos
ressentidos? Sofremos, atualmente, a vinganca dos militares (e seus
puxa-sacos) no ostracismo desde o fim da Guerra Fria?

“"Nunca vi um preso ser reabilitado. A prisao nao reabilita
ninguém, ndo prepara ninguém para reinsercao social. A prisdo é
também uma forma de vinganca. Uma punicdo contra os excluidos e
marginalizados que se rebelaram contra sua exclusao”.

Lula, por exemplo, nao sempre lutou apenas pela inclusao
social dos trabalhadores informais no mercado de consumo? Lutamos
pelo direito de ndo existir um cidaddao de segunda categoria sem
direitos civis, politicos, sociais, econdomicos e de livre arbitrio sobre
seu corpo, como defendem os movimentos feministas, antirracistas e
contra a homofobia? A esquerda democratica, em luta processual,
abarca os diversos movimentos pela igualdade social, inclusive o
direito de pobres consumirem a vontade.

N3o se deve acabar com a propria vida por conta de um plano
de vinganca. Nao se deve confundir isso com justica. Para a
conciliacao politica (e pessoal consigo mesmo), € necessario sublimar
ou separar-se daquilo impuro como o dedo-duro covarde e o
torturador desumano. Eles sofrem, por si so, a tortura mental do
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isolamento social ou o nao reconhecimento de si como uma pessoa
digna de viver em fraternidade.

Na Psicologia, sublimacao designa um mecanismo de defesa do
“eu”. Determinados impulsos inconscientes integrados na
personalidade culminam em atitudes com valor social positivo.

A casta dos sabios estudantes e intelectuais era pequena. Os
resistentes adotaram a luta armada. Eram jovens. A ditadura havia
roubado tudo: a liberdade, os amigos, a convivéncia com a familia.
“Nao esquecemos, nao perdoamos”. A anistia ndo é amnésia.

A geracao sufocada resultou em um vazio de liderancas? A
geracao combatente contra a ditadura sacrificou aquele tempo
presente pelo futuro? Suas utopias eram inviaveis ou criticas aquela
realidade vivenciada?

Os diversos caminhos e taticas de violéncia para chegar ao
Socialismo fracassaram nao como uma derrota para o Capitalismo,
mas sim como uma imposicao da luta democratica por uma vida
alternativa exigir um processo continuo de lutas pacificas, tanto no
nivel individual, quanto no social. Assim, transformaremos as
relacbes entre homens e mulheres, nao discriminaremos etnias
culturais, conquistaremos o livre-arbitrio sobre o préprio corpo e a
autogestao. Enfim, priorizaremos a Comunidade face ao Estado e ao
Mercado... A luta continua!

Ideias de Karl Polanyi para uma Frente Ampla Progressista

O ex-presidenciavel do PDT Ciro Gomes concedeu uma
entrevista ao E/ Pais (14/11/19), onde anuncia aliancas para as
eleicoes de 2020 com PV, Rede e PSB, isolando o PT em outro polo.
Em linguagem tipica da direita, para se aproveitar ainda do
prolongamento da onda antipetista, ele atribui a crise brasileira
exclusivamente ao “lulopetismo” e suas “escolhas”. Na visao de Ciro,
nao existiria bolsonarismo, nem lavajatismo, sem o fanatismo pela
figura de Lula e as decisdes tomadas pelo ex-presidente.

Para sustentar seu ponto de vista, Ciro argumentou com base
na facil sabedoria ex-post. A histéria transcorrida provou, sem
duvida, a escolha de quadros para os governos entre 2003 e o golpe
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de 2016 ter sido feita com base em aliancas espurias, seja com
partidos apenas fiéis ao fisiologismo, seja com nomeacao de quadros
sem base no mérito individual, mas sim no compadrio e/ou
favoritismo.

Quanto a isso, ele tem razao face as inumeras traicOes,
infidelidades, deslealdades e oportunismos. Um nuimero muito grande
de ministros “cuspiu no prato onde comeu”. Isso sem falar nos
empresarios beneficiados antes pela chamada “politica de campedes
nacionais” e depois por delagdes premiadas sob encomenda.

Diante dessa ma nomenclatura, de maneira oportunista, Ciro
coloca Lula e a cupula do PT em um polo oposto ao extremista de
direita: o capitdo. E tenta se apresentar como uma opc¢éo ao centro,
disposto a conversar com outros partidos de esquerda e direita.

Deixa de lado as diferencas programaticas para tentar superar
tanto o bolsonarismo, quanto “o lulopetismo” - designacgao
pejorativa, expressa na falida revista Veja e assumida pela direita. A
ideia dele é isolar o maior partido da esquerda brasileira — e ser a
alternativa de centro.

Sua matematica politica simpléria pressupde o “lulopetismo” ter
25%, o bolsonarismo ter outros 25%, e 50% dos brasileiros nao
terem posicionamento politico-partidario. Na realidade estampada em
pesquisas, predomina “a regra dos trés tercos”, 1/3 para cada.

Seriam 1/3 dos eleitores disputados por Huck, Doéria e ele. O
problema da sua conta é cada um desses trés potenciais candidatos
ficar em torno de 11% e ver no segundo turno eleitoral, nhovamente
como em 2018, a polarizacao classificada por ele como entre
“extremistas”.

Lembrando o 1° turno da eleicao de 2018, foram 46% dos
votos para o representante da casta dos militares, 29,3% para o da
alianga entre a casta dos sabios e dos trabalhadores organizados e
12,5% para o da casta dos oligarcas governantes. O candidato da
casta dos mercadores obteve 4,7% dos votos validos. Nao se pode
repetir isso?

Ciro iria novamente para a Europa, no segundo turno,
abandonando a campanha da esquerda? Ou desta vez negociaria uma
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alianga para governar com base em pontos programaticos, valores
éticos e nomeacgdes meritérias? Por que ndo fazer isso desde j3,
inclusive contando com a possibilidade de estar na “cabeca-da-
chapa”, isto &, ser o candidato de uma Frente Ampla Progressista,
onde reuniria, entre outros partidos, PV, Rede, PSB, PDT, PSOL,
PCdoB, PT?

Para tanto, vale examinar uma narrativa distinta da elaborada
por Ciro Gomes sobre o ocorrido de negativo, mesmo sem fazer a
louvacao das inuUmeras politicas publicas com resultados positivos
antes da volta da Velha Matriz Neoliberal em 2015. A questao lancada
por ele — "WExistiria o bolsonarismo sem as escolhas do Lula?” - tem
um truismo nas entrelinhas: “nao existiria o presente sem ter havido
0 passado”.

4

A estratégia de uma Frente Ampla Progressista (FAP) é,
justamente, abandonar o culto a personalidade e ampliar a alianca de
modo a conseguir inclusive o apoio dos liberais classicos. Ao aceitar a
economia de mercado como um motor da evolugdo sistémica, a
esquerda pactua com esses liberais, assim como com A Comunidade,
apoiando a defesa do mecanismo de mercado competitivo.

Cabera ao governo eleito regular o mercado apenas contra o
excesso de exploragao e o conluio, sem o travar com regulagao
supostamente protecionista, mas prejudicial a abertura comercial e a
multiplicacdo de empregos pelo componente de exportagdes liquidas.
Para tanto, a FAP reconhecerda a alternativa - capitalismo de
compadrio - ter levado ao favorecimento corrupto. Adotara a defesa
de ideais éticos e reconhecera méritos.

No debate polarizado entre os defensores do capitalismo de
livre mercado e os do socialismo realmente existente, Polanyi nao se
submeteu aos interesses estritos da casta dos mercadores nem aos
da casta dos trabalhadores organizados. Como socialista e membro
da casta dos sabios intelectuais, ele propds uma alianga de sua casta
com a dos trabalhadores para um reformismo a socialdemocracia
ndrdica, combinando Estado e Mercado, mas ambos submissos aos
interesses maiores da Comunidade.

De sua leitura se deduz hoje uma critica ao neoliberalismo, cujo
pressuposto é a ideia de tanto as sociedades nacionais, quanto a
economia global, ambas poderao ser organizadas por meio de
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autorregulacdao dos mercados. Essa crenca se tornou o principio
organizador da economia ocidental, desde o reaganomics nos anos
80s, diferentemente da economia chinesa de planejamento indicativo.

A acao agressiva dos defensores do liberalismo de mercado
produz sempre uma reacao de proteger a sociedade frente ao livre
mercado. As instituicdbes governantes da economia global,
destacadamente o padrao-ouro, no passado, criaram tensodes
crescentes entre as nagoes.

Agora, a proposta de uma moeda digital (tipo a do Facebook e
demais BigTechs), explorando os mercados independentemente das
fronteiras nacionais, provoca reacao dos Estados soberanos
emissores de moedas de curso forcado para pagar impostos e
servigos publicos demandados pelas comunidades locais.

A Grande Guerra, a Grande Depressao e a ascensao do nazi
fascismo foram consequéncias diretas das tentativas de organizar a
economia global com base no liberalismo de mercado. O neofascismo
tupiniquim nao teria sido, diferentemente do dito por Ciro Gomes,
também uma reacdo as lamentaveis consequéncias socioeconémicas
da volta do neoliberalismo, desde 20157

Paradoxalmente, resultou em um preposto como "“Posto
Ipiranga”, centralizador de tudo sob seu ministério da Economia. Ele
anuncia o propésito de tornar o Estado minimo e O Mercado
autorregular a si e também a sociedade!

Karl Polanyi destacava, ao longo da histéria, sempre a
economia esteve incrustada na sociedade. Criticava qualquer espécie
de determinismo econb6mico, inclusive o do marxismo e o do
keynesianismo.

Rejeitava, em consequéncia, também a concepgao da economia
como um sistema de relacionamentos entre mercados capazes de
ajustarem entre si a oferta e a procura através do mecanismo dos
precos relativos. Economistas neocldssicos ainda adotam essa ideia
do modelo de equilibrio geral e ndo reconhecem a necessidade do
auxilio dos governos para superar as falhas do funcionamento do
livre-mercado.
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Em lugar da subordinacdo histdérica da economia a sociedade,
os pregadores de mercados autorregulados defendem a subordinagao
da sociedade a légica do mercado. No entanto, nunca puderam
alcancar esse objetivo, face a reacdo social. Esta nasce porque um
mercado com processo de retroalimentacao de alta especulativa de
precos € incapaz de se auto ajustar sem impor uma crise catastrofica
para a sociedade.

Uma economia de mercado inteiramente autorregulada requer
0s seres humanos e o meio natural serem convertidos em meras
mercadorias, provocando a destruicao tanto da sociedade como do
meio ambiente. E um erro tratar as pessoas e a natureza como
“mercadorias reais”, cujos precos serao determinados pelo mercado.
Ambas “mercadorias ficticias” tém autonomia ou capacidade de se
autogovernar.

Cabe ao Estado regular a economia e se submeter a
comunidade em programa de FAP:

1. ajustar o ciclo de endividamento a fim de evitar os perigos da
desalavancagem financeira, amenizando tanto a fase
inflacionaria, quanto a deflacionaria;

2. priorizar o crescimento da renda e do emprego, inclusive com
endividamento e crédito publico para alavancar os retornos de
investimentos em infraestrutura com concessdes e/ou parceria
publico-privada;

3. gerir as variacbes da demanda por empregados, assegurando
protecdo durante os periodos de desemprego, educando futuros
trabalhadores, protegendo a saude e a seguranga publica,
evitando xenofobismo e/ou intolerancia étnica;

4, manter a continuidade da producao alimentar, colocando os
agricultores a salvo das flutuacdoes das colheitas e da

volatilidade dos precos;

5. regular o uso do solo urbano, através da regulamentacdo
ambiental e das suas condigdes de utilizagao.

Se cabe ao Estado defender os cidadaos e a natureza -, isso o
impossibilita de ser desincrustado da economia. Em contrapartida,
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afasta a tentativa de desincrustar a economia em relacdo a
sociedade.

Os proprios capitalistas desencadeiam, periodicamente, acOes
de resisténcia contra a incerteza e as flutuagdes produzidas pela
autorregulacao dos mercados. Preferem estabilidade e previsibilidade.

Surge um contra movimento de resisténcia a tentativa de
desincrustar a economia, defendida pelos adeptos ideoldgicos do
laissez-faire, em busca de expansao do mercado desregulado.

Uma FAP, enfim, representara a tendéncia imanente da
civilizacdo humana superar a autorregulacdo do mercado,
subordinando-o conscientemente a uma sociedade democratica. Se
todos os democratas a compuserem, sera provavel sua vitdria
eleitoral!
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Capitulo 4 -
Desacontecimentos e Desconhecimentos:
Subversao das Ideias

Introducao

Teoria € um aprendizado dependente de repeticdo. Descobre
um padrao de comportamento com base em tentativas-e-erros.
Racionalmente, descarta o errado e incorpora o acerto. Falseada uma
hipotese, levanta-se outra ideia original a ser testada. O método
cientifico é dialético - tese-antitese-sintese - ou um encadeamento
de hipotese-teste-tese, sustentando a hipdétese enquanto encontrar
argumentos e evidéncias empiricas em favor de sua veracidade.

Acontecimento pode ser o que acontece ou se realiza de modo
inesperado por acaso, eventualidade ou acidentalidade. O neologismo
“desacontecimento” reforca a ideia do desafio tedrico a ser
enfrentado aqui-e-agora. E possivel teorizar o desconhecido ou o
inesperado?

O que acontece de fato, uma ocorréncia digna de nota, mesmo
sendo por acidente e anunciado em manchete sensacionalista,
permite um estudo de caso real. Embora possa ser raro, um primeiro
caso a estudar podera ser “o cisne-negro falseador da teoria de todos
0s cisnes serem brancos”.

Absurdo é um adjetivo referente a aquilo destituido de razdo,
de propdsito ou de sensatez. Etimologicamente, este termo é
derivado do latim erudito absurdus. Por significar “o que
desagradavel ao ouvido” ou “o que é incompreensivel”: absurdus é
derivado do latim surdus. Este é traduzido literalmente como “surdo”.

M~

Esta surdez parece acometer economistas ortodoxos (e a midia
pautada por eles) quando deveriam escutar ideias de vanguarda,
classificadas por eles como “heterodoxas”. Acusam-nas,
sumariamente, de ser ildgicas, incoerentes, disparatadas,
despropositadas, incongruentes, irracionais, contraditérias,
paradoxais, insensatas, tolas, ridiculas, utdpicas e ilusérias.

“Fazer ouvidos de mercador” significa “fingir ndo ouvir”, fazer-
se desentendido, nao querer ouvir, nao prestar atencao, nao ligar ou
dar importancia. A formacdo ortodoxa adverte aos economistas



135

doutrinados “fazer orelhas moucas” quanto as ideias heterodoxas.
Essa expressao significa “fazer de conta” nao ter ouvido, “nao dar
importancia” ao ouvido, “fazer-se de surdo” quando se deparar com
ideias divergentes de suas crencas.

O mercador é “quem compra para revender”. Compreende-se
entao “nao querer ouvir” os valores propostos inicialmente. Efeito
Dotacdo ocorre por se dar mais valor ao possuido em lugar do ndo
possuido. O fato de possuir alguma coisa |he agrega um valor
emocional subjetivo.

Economistas ortodoxos se apegam, emocional e
pecuniariamente, a casta dos mercadores, quase tanto como aos
conceitos tradicionais. Nao se desligam do aprendido em sua
juventude. Carregam a vida estudantil por toda a vida profissional.

Dai o conservador Mr. Winston Churchill ironizou: “se vocé
coloca dois economistas em uma sala, vocé acha duas opinioes,
exceto se um deles for Keynes, quando vocé acha trés opinides”. John
Maynard Keynes foi ironizado por mudar de ideia. Ele respondeu:
“Quando os fatos mudam, eu mudo minha opinidao. E o senhor, o que
faz?”. Acrescentou: “Prefiro ser vago e correto em vez de preciso e
errado”.

Economista é quem nao sabe o que esta falando e te convence
a culpa ser sua por ndo entender o que ele estd dizendo. Sobre a
realidade atual sé quem viveu (ou leu) o ocorrido nos anos 30 do
século passado, apds a Grande Depressdo, talvez possa fazer alguma
analogia a partir de experiéncia vivenciada. Como se comemorou 90
anos do crash da bolsa de Nova York no dia 29 de outubro de 1929,
poucos sobreviventes estdo llUcidos para tanto: identificar
paralelismos.

Hoje, as teorias adequadas parecem estar de ponta-cabecga, ou
seja, “de cabeca para baixo” em relacdo as ideias convencionais do
mainstream. As instituicoes e seus analistas estao com pernas ao ar e
cabeca no chdo. No entanto, pensando “fora-da-caixa”, isto &, fora da
corrente principal, os heterodoxos apresentam um Ovo de Colombo.
Algo muito dificil de se pensar parece muito facil depois de ter sido
adequadamente teorizado por eles. A heterodoxia sempre foi a
vanguarda na histéria do pensamento econdmico. Depois de
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testadas, suas ideias adequadas foram incorporadas pela corrente
principal.

O objetivo neste capitulo é reunir argumentos em defesa da
hipotese de a economia mundial estar em uma fase ciclica de
“empurrar corda”, pré-normalizacdo, para posterior retomada de
alavancagem financeira em novo ciclo de endividamento. Embora em
fase de “desglobalizagao”, protecionismo e isolacionismo, a economia
brasileira, ainda sem ter ultrapassado plenamente a fase de
desalavancagem financeira, se subordina ao ciclo econdomico de
endividamento mundial.

Comeco com um estudo de caso real: o que acontece quando
um helicoptero do Mercado, sob o ordenamento do Estado, irriga
liquidez (dinheiro) sobre uma Comunidade para drenar a dor da
morte sob a lama com consumismo. Em seguida, analiso a Era dos
Juros Negativos. Como fazer a preservacao da riqueza financeira
acumulada para a aposentadoria sob essa situacao?

Deparo-me, depois, diante do fato dos Bancos Centrais nao
conseguirem mais alcancar a meta inflacionaria por ela estar acima
da inflagdo corrente. E necesséario (e possivel) subir a inflacdo para o
centro da meta? Ou a Autoridade Monetaria deveria, em vez disso, se
preocupar com a “suavizacao do ciclo”? Afinal, seu papel histérico
principal sempre foi ser “emprestador em Uultima instancia” como
protetor do sistema financeiro. Hoje deve se tornar “emprestador em
primeira instancia”?

Cabe aplicar a MMT (Teoria Moderna da Moeda) a pratica de
emissdao (“afrouxamento monetario”) face a velha armadilha da
liguidez? Ou a assimetria da politica monetaria indica isso ser como
“enxugar gelo”? Afinal, “vocé pode levar o cavalo a fonte, mas nao
pode obriga-lo a beber, assim como pode dar liquidez a economia,
mas nao consegue expandi-la”. O risco de uma aplicagao inadvertida
de uma teoria a um tempo e um lugar inadequado, por exemplo, uma
economia periférica, é ter um efeito cambial, levando a excessiva
depreciacdo da moeda nacional e até mesmo a dolarizacdo, caso a
reserva cambial ndo suporte o ataque especulativo.

Ao fim e ao cabo, parece o “horizontalismo” de Basil Moore ter
saido vencedor no debate dos anos 90 com o fundamentalismo pods-
keynesiano: a atual conjuntura prova o crédito ser dirigido pela
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demanda. Politica monetaria com juros baixos ou negativos é como
uma mola, serve para puxar, mas para impulsionar ndo é de grande
valia.

Na conclusdo, analiso o impacto politico do efeito desespero.
Além do desemprego ciclico, atualmente, se soma o desemprego
tecnoldgico. Esse contexto impulsiona o apelo ao populismo de direita
autoritario contra a democracia liberal. Para evitar lideres
conservadores dizendo “falar em nome do povo”, quando atende
apenas a sua base eleitoral eventualmente majoritaria, a defesa dos
direitos civis e politicos da minoria é crucial para preservacao das
instituicoes democraticas. Afinal, a vanguarda em todas as areas,
seja em costumes, seja em teorias, € inicialmente minoritaria.

Dinheiro de Helicéptero irriga Liquidez sobre Lama do
Consumismo

Para explicar a critica monetarista a politica monetaria de
dinheiro farto e barato, o economista diz: os saldrios reais serdo mais
baixos, expressos em termos da meédia de precos futuros, quando
utilizados. Para isso, usa a narrativa de uma ilha no arquipélago.

4

E como se tudo acontecesse em uma economia formada por
varias ilhas sem telecomunicacdes entre elas, cada qual com uma
firma e um segmento do mercado de trabalho. Todos os dias, os
trabalhadores de uma mesma ilha determinam, através de um
leiloeiro, o nivel de emprego disposto a ser entregue por certo saldrio
nominal. Se um trabalhador deseja saber o nivel de salario em uma
ilha vizinha, para conhecer seu salario relativo, ele deve desocupar-se
e perder algum tempo “remando” até ela para se informar. Observe a
quebra de uma premissa neoclassica: as informagdes nao circulam
perfeitamente. Para o0 monetarismo, as expectativas sao adaptativas.

Suponha o governo keynesiano desse arquipélago resolver
ampliar a demanda agregada, através de uma politica monetaria
expansionista ou “frouxa” e/ou de uma politica fiscal “mal financiada”,
via emissdo monetédria. E como um helicoptero do Banco Central
sobrevoasse o arquipélago, lancando sobre ele “papéis pintados” pela
Casa da Moeda. Caso o excesso de papel-moeda caisse sobre todas

as ilhas, provocariam aumentos de precos e salarios em cada qual.
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Porém, os trabalhadores de cada ilha ndo perceberiam os
salarios em todo o arquipélago (a economia global) terem se elevado.
Supondo ter o maior saldrio, estariam dispostos a ampliar a oferta de
emprego, abandonando a preferéncia pelo lazer, ou seja, “balancar-se
em rede sob palmeiras de uma paradisiaca ilha da fantasia”.

Somente um tempo apds, quando recebessem o0s maiores
salarios nominais e remassem para outras ilhas, nas horas vagas,
seja para adquirir os outros bens de sua cesta basica de consumo,
seja para se informar sobre seus salarios relativos aos dos colegas
das demais ilhas, eles teriam conhecimento do nivel geral de precos.

Constatariam, entdao, nem os salarios reais esperados terem
sido os efetivados nem seus salarios estarem relativamente mais
elevados - e eles mais ricos em relacao aos demais trabalhadores.
Desapontados, cessaria a ilusdo monetaria: eles reduziriam a oferta
de emprego e, assim, o nivel de produto também cairia. Esta é a
narrativa metafdrica monetarista.

E inspirada na resposta de Milton Friedman quando lhe
perguntaram: “como é a entrada de dinheiro na economia?” Ora,
respondeu ele, “o helicoptero do Banco Central o joga do céu”. Aqui-
e-agora, a Vale apds ter remetido lama sobre Brumadinho, envia seu
“helicoptero” @ Comunidade. E uma solucdo de Mercado negociada
com o Estado.

Esse estudo de caso dramatico traz conhecimentos para a
Economia Comportamental. Segundo Gdes (Valor, 30/09/2019), em
abril de 2019, a Vale fechou termo de compromisso com a Defensoria
Publica de Minas Gerais para fazer o pagamento de indenizagdes
extrajudiciais. Foram firmados 514 acordos individuais ou por grupo
familiar. Totalizam mais de mil pessoas. Dentro do acordo, foi criado o
Programa de Assisténcia Integral aos Atingidos, formado por varias
frentes: compra de moradia, retomada das atividades comercial e
agropecuaria, e educacao financeira.

A Educacdo Financeira é considerada o destaque do programa
pela Vale, pois busca conscientizar as familias pobres recebedoras de
dinheiro em quantia com a qual nunca lidou na vida. O
“aconselhamento financeiro” enfatiza importédncia de se planejar o
uso do dinheiro para servir a “normalizacao” da vida das pessoas
apos a tragédia familiar. A adesao das familias ao programa é
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voluntaria. Quando o acordo é homologado pelo juiz, a Vale paga o
valor de forma integral e, se a familia concordar, a empresa presta a
consultoria financeira por dois anos.

O apoio financeiro da Vale aos moradores de Brumadinho e
regido se da de diversas formas. Uma delas consistiu em doacoes,
feitas logo nas primeiras semanas depois da tragédia provocado pelo
rompimento da barragem de dejetos da empresa mineradora. Quem
perdeu um familiar recebeu R$ 100 mil, quem teve a casa afetada
embolsou R$ 50 mil, e quem teve sua atividade econdmica
prejudicada teve direito a R$ 15 mil. Outra acao, ainda em
andamento, prevé a ajuda emergencial para mais de cem mil
pessoas, valida por 12 meses a contar de janeiro de 2020. Ha ainda o
pagamento de indenizagdes individuais ou por grupo familiar
relacionadas a danos morais, materiais ou por lucro cessante. Essas
indenizacdes podem envolver cifras milionarias.

O boom de consumo registrado em Brumadinho se vincula,
sobretudo, a segunda parte dessa ajuda. Em marco de 2019, a
mineradora fechou com autoridades Termo de Acordo Preliminar
(TAP), incluindo 106 mil beneficidrios ao longo da bacia do rio
Paraopeba. Ela envolve Brumadinho e outros municipios da regido. O
acordo prevé pagamento de um saldrio minimo (R$ 998) por més
para todos os adultos: do mendigo ao empresario, do lixeiro a
diretora de escola, todos tém direito. Adolescentes recebem meio
salario minimo e criangas, um quarto. O valor médio por familia é de
R$ 2 mil a R$ 2,5 mil. O montante serd pago até dezembro de 2019 e
nao envolve pessoas diretamente afetadas pela tragédia. Nove meses
apos, 249 corpos foram encontrados, mas 21 continuam
desaparecidos sob a lama.

Esse “laboratoério” social também permite visualizar qual seria o
efeito de um “saldrio minimo universal” com pretensdo de fornecer
uma renda basica para todos os cidaddaos. Um programa de renda
minima universal foi adotado pela Finlandia. Nao levou os
desempregados atendidos a trabalharem mais para complementarem
suas rendas, como era esperado, mas teve impacto positivo no bem-
estar dessas pessoas.

Em janeiro de 2019, o programa encerrou o periodo de dois
anos de testes, beneficiando dois mil finlandeses, escolhidos
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aleatoriamente entre os desempregados do pais. Eles se tornaram os
primeiros europeus a receber um pagamento mensal regular do
Estado, sem o risco de ter o beneficio cortado, caso conseguissem
emprego. A Finlandia esta experimentando alternativas ao sistema de
Previdéncia atualmente usado no pais.

Souza (Valor, 30/09/2019) publicou alguns resultados do TAP:
“lojas de celulares, de roupas, de sapatos, de médveis, de utensilios
domésticos, saldoes de beleza, supermercados multiplicaram suas
vendas. Moradores contam haver muito mais carros circulando e até
cirurgias de implante de silicone terem virado um hit, pagas com
dinheiro da mineradora. Brumadinho se viu, de repente, mergulhada
em uma inédita febre de consumo”.

Para o comércio, a injecao de renda extra nas familias fez de
Brumadinho uma ilha da fantasia, devido as compras. “Pessoas antes
sem nenhuma condigcao financeira passaram a comprar muito. Loja
recebia antes uma carreta por semana com produtos. No pico das
vendas, comecarao a vir trés carretas por semana. Antes do
desastre, o faturamento da unidade da EletroZema da cidade era de
cerca de R$ 250 mil, mas, nos primeiros meses apds o dinheiro da
Vale cair nas contas correntes dos moradores, o faturamento mensal
saltou para R$ 1 milhdo, segundo funcionarios. Hoje caiu, mas ainda
esta superior ao anterior: cerca de R$ 450 mil. A rede EletroZema
pertence a familia do governador de Minas Gerais, Romeu Zema, do
partido Novo. A empresa tem forte presenca no interior do Estado e
uma clientela formada por consumidores de baixa renda”.

Com mais dinheiro circulando em Brumadinho, a receita com
impostos da Prefeitura aumentou. O salto se deve também a chegada
de varias empresas contratadas pela Vale para obras de reconstrucao
na regiao.

Aumentou também o tamanho da populacao. Dados compilados
pela prefeitura, com base em registros nos postos de saulde,
estimam: em dezembro de 2018 havia 39,5 mil moradores, em junho
de 2019, tinha aumentado 10% para 43,5 mil.

O dinheiro pago pela Vale na cidade provocou ainda outro
efeito: o abandono do trabalho. Diretores da Camara de Dirigentes
Lojistas (CDL) e funcionarios da prefeitura testemunham: varios
moradores antes com empregos de baixos salarios optaram por viver
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apenas da ajuda da Vale. Pedreiros, diaristas, pessoal de cozinha,
caseiros, jardineiros sumiram do mercado de trabalho. Quem
continua passa a cobrar mais pelos servicos.

Essa situacao criou uma ilusao de conforto em Brumadinho,
mas tem prazo para acabar. Pelo acordo firmado, a Vale deposita em
dezembro a ultima parcela dos pagamentos aos moradores. A mistura
da dor do luto com o dinheiro “caido do céu” tem provocado um
estado de confusdo psicolégica e emocional na cidade. “As pessoas
ficam rindo da nossa cara, fazem festa, churrasco em cima da nossa
dor, ela ndo acaba”, disse um enlutado. Parentes diretos de mortos e
desaparecidos na barragem da Mina do Corrego do Feijao tém direito
a indenizacdes, a cada um, até R$ 700 mil.

A cidade tinha até a tragédia sua economia e seus empregos
baseados na mineragao, sobretudo, da Vale. Agora, nem o comeércio,
nem a prefeitura, ninguém sabe qual serd seu novo rumo. A Vale
parou de operar. Recolherd os royalties mensais de R$ 3,3 milhdes s6
até 2020. E a bolha de consumo tende a desinflar a partir de janeiro.

Educagao Financeira com base em Financas Comportamentais
teria alertado para o fendmeno chamado de “miopia”. Os
trabalhadores-consumistas nao conseguem enxergar o problema
criado para seu ainda distante futuro de vida inativa. Trocando a fase
de acumulacao de recursos, planejada para sua aposentadoria, por
fase de consumo, imaginam ainda ter um futuro confortavel. No
entanto, nao sabem sequer responder quanto vao precisar aplicar,
periodicamente, para alcancar esse conforto. Como confiam apenas
no “Deus dara”, em geral, aplicam abaixo do necessitado.

Os recebimentos concentrados em pagamento Unico, como
bonus anuais, em geral sdo aplicados. Porém, maiores rendimentos
mensais tendem sé a aumentar o consumo do individuo. Por
exemplo, se a Vale tivesse pago R$ 12.000,00 a cada um de uma so
vez provavelmente teria mais chances de o dinheiro ser aplicado em
reservas financeiras para o futuro incerto. Porém, ao receber R$
1.000,00 por més durante um ano, o carente de Educacdo Financeira
aumenta seu consumo mensal. O aumento provisério da renda nao
serve para seu conforto mais perene ou mesmo sua aposentadoria.
Quem nado a souber planejar, reduzira drasticamente o padrao de vida
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Juros Negativos e Preservacao da Riqueza

Juros Negativos

A inversdo da curva de juros ocorre quando as taxas de juros
de longo prazo (por exemplo, 30 anos: curva vermelha no grafico
abaixo) ficam menores se comparadas as taxas de juros de curto
prazo (por exemplo, 3 meses: azul). Obviamente, trata-se de uma
anomalia o fato de os juros de longo prazo se tornarem inferiores aos
juros de curto prazo.

FRED 249 — 3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate
— 30-Year Treasury Constant Maturity Rate
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Figura 2: Linha azul: a taxa de juros de 3 meses. Linha verde: taxa de juros de 10 anos. Barras Cinzas:
recessao

Em épocas normais, quanto mais longo o periodo de um
empréstimo, maiores os juros exigidos. Basicamente, trés
componentes definem a taxa de juros para um empréstimo:

1. o risco do credor (valor da garantia colateral) face ao do
devedor (rendimentos esperados),
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2. a expectativa de inflacdo superar (ou nao) os juros cobrados, e

3. o prémio pelo abandono da liquidez, considerando o custo de
oportunidade de transferir seus recursos para outro lucrar.

Quanto maior o periodo do empréstimo, maiores as chances
desses fatores variarem ao longo do tempo. Logo, maiores serao os

juros exigidos para compensar. E uma anomalia o fato de os juros de
longo prazo se tornarem inferiores aos juros de curto prazo.

Porém, em raras ocasides, acontece uma inversao entre as
curvas de juros de curto e de longo prazo. A curva de juros inverte
gracas ao comportamento distinto entre os vencimentos mais curtos,
refletindo decisdes de politica monetéaria, os longos respondendo as
alteracOes nas expectativas de inflacdo e no prémio de risco, inclusive
para o abandono da liquidez. Se eleva a demanda por titulos longos,
e dai seus precos, caem seus juros.

Nos Estados Unidos estda acontecendo uma corrida para
protecao por medo de recessao. Antes da explosdao da crise financeira
global, o maior ciclo de expansao da historia econOmica norte-
americana havia durado 120 meses. O ciclo econémico desde entdo
se tornou a mais longa série temporal de crescimento, embora este
seja anémico. Quanto mais longa vai a expansao, torna-se maior a
probabilidade de reverter para uma recessao.

O ativo mais seguro do mundo é o Treasury. Para os titulos do
Tesouro americano, mesmo o0s de dez anos para vencimento,
assume-se o0 risco soberano ser muito pequeno por conta do devedor
ser a maior poténcia econémica mundial.

Quando ha risco adicional, devido a persisténcia no baixo
crescimento das rendas nacionais para pagar as dividas acumuladas
em todo o mundo, ocorre uma corrida para ativos mais seguros,
denominada flight to quality. Essa demanda faz os pregos subirem e
os rendimentos cairem. A relacdo entre a taxa de juro e o preco de
um titulo de divida com renda prefixada, depois de estabelecida por
desagio em seu leildo primario, se torna varidvel no mercado
secundario antes de seu vencimento.

No mercado financeiro ha instabilidade nos negdcios e esse
mesmo titulo é negociado em ocasides diferentes por precos
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superiores ou inferiores ao seu valor inicial. Logo, as taxas de juros
efetivamente recebidas pelos distintos compradores estarao
relacionadas aos precos pagos pelos titulos quando forem
transacionados no mercado secundario.

A elevacao dos precos dos titulos equivale as quedas nas taxas
de juros e, inversamente, quando ocorrem quedas nos precos ha
equivalentes elevacdes nas taxas de juros efetivamente pagas. Isto
ocorre por conta de os titulos serem de renda fixa em longo prazo. A
ideia pode ser formulada: PT = VA = RF / i, onde PT é o preco do
titulo a ser pago, VA é o valor atual ou presente da série de
rendimentos futuros, RF é o rendimento fixo em determinado periodo
(mensal/semestral/anual), e i é a taxa de juro. Dado o RF, quando se
eleva o PT, se reduz o i efetivamente recebido.

Por isso, a demanda especulativa por moeda em ocasiao de
“armadilha de liquidez” se deve ao fato de os investidores reterem
ativos monetdarios ociosos (ou disponiveis de imediato) enquanto
esperam os precos dos titulos ou as taxas de juros se alterarem.
Quando adquirem titulos nas fases de queda de seus precos,
especulam em vendé-los posteriormente por precos mais elevados. O
sucesso dessa especulacao se baseia em fazer a previsao correta dos
movimentos futuros das taxas de juros. Quando ha deflacdo, sempre
se espera pregos mais baixos no futuro — e nao se compra nada no
presente.

Sob o ponto de vista de individuos e empresas nao-financeiras,
juros mais elevados hoje geram maior atratividade para aplicacao
financeira de imediato, postergando a decisdao de investir em algum
negocio produtivo para o futuro. Bancos descasam os prazos de
vencimentos, os indexadores e/ou os juros de seus ativos e passivos,
captando recursos no juro curto e emprestando no juro longo. Sob o
ponto de vista deles, expdem-se a risco de esmagamento do spread,
quando ha inversdo entre essas taxas de juros curtas e longas.

Se um titulo de renda fixa tivesse sido comprado por um
determinado valor de face, em um contexto de taxa de juros baixa,
um aumento da taxa corrente de mercado reduziria o valor presente
dos fluxos de caixa do titulo para o investidor. Esse aumento também
reduz o preco ao qual poderia ser vendido, hoje, no mercado
secundario.
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A marcagao a mercado, decorrente do método de contabilizacao
a valor de mercado, reflete a realidade econOmica dos precos
correntes — e ndao o0s precos vigentes quando os ativos e os passivos
foram originalmente comprados ou vendidos. Estabelece o preco
presente a ser pago pelo banco caso o depositante resgate o
investimento no mercado secundario antes de cumprido todo o prazo
de vencimento estabelecido.

A estratégia de casamento de prazos nem sempre eliminara
todo o risco de variacao da taxa de juros. A imunizacdao obriga o
banco a levar em conta as durations [“duracdes”], isto &, os distintos
prazos médios dos fluxos de caixa de ativos e de passivos, e o grau
de alavancagem no balanco do banco, ou seja, a proporcao de ativos
financiados por recursos de terceiros em lugar de capital proprio.

Quando uma inversao de mercado leva a taxa de juros longa
ficar abaixo da taxa curta, isso repercute no spread do crédito,
exigindo uma reavaliacdo de risco de empréstimos muito mais
prudente. A decorrente queda de refinanciamentos leva a escassez de
liqguidez para a alavancagem financeira da rentabilidade dos
empreendedores.

Cai a atividade econOmica. Dessa forma, juros de curto prazo
acima do retorno esperado em longo prazo reduzem a liquidez
disponivel para empréstimos, inviabilizam empreendimentos,
aumentam o desemprego e geram recessoes.

Na crise de 2008, para salvar bancos e empresas nao-
financeiras, houve muitos lancamentos de titulos de divida publica.
Depois, visando reverter a escassez de liquidez, desencadeada pela
crise do subprime norte-americano, Bancos Centrais de paises
desenvolvidos iniciaram um programa macico de recompra de titulos
conhecido como Quantitative Easing (QE) ou “afrouxamento
monetdario”. Essa fase de “monetizacdo da divida publica” corresponde
a da desalavancagem financeira deflacionaria.

No caso dos Estados Unidos, o estoque de ativos no orgamento
monetario do Federal Reserve (FED) saltou de US$ 1,0 trilhdo em
setembro de 2008 para US$ 4,5 trilhOes até janeiro de 2018. Ai se
iniciou um gradual processo de monetizacdo da divida publica.
Quando a Autoridade Monetaria anunciou a interrupcao nos resgates
de seus ativos, o FED ja detinha bem menos: US$ 3,8 trilhdes.
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O excesso de liquidez impactou drasticamente a eficacia dos
juros como instrumento de politica monetaria expansionista, criando
uma espécie de “armadilha de liquidez” desfavoravel a novo ciclo de
endividamento. A liquidity trap surge quando a taxa de juros nominal
chega a zero ou a proximo dele. Entdo, a politica monetaria perde
poténcia na fase conhecida como a de “empurrando corda”.

Empresas nao-financeiras endividadas se aproveitam para
trocar dividas bancarias caras por lancamentos de debéntures menos
custosos. No Brasil, esses titulos de divida direta se referem a
percentuais de CDI em queda para o menor patamar histdrico.
Embora tenha caido a relacdo entre as despesas financeiras e a
receita liquida de vendas e havido uma melhora no perfil de
endividamento, em relacdao ao capital proprio o endividamento liquido
(empréstimos e financiamentos menos caixa e aplicacdes financeiras)
das industrias brasileiras subiu no primeiro semestre de 2019 para
91,6%.

Hoje, US$ 17 trilhdes em titulos de divida publica no mundo
rendem juros nominais negativos, equivalendo a cerca de 20% do PIB
global. Era um fendmeno impensavel de acontecer.

O endividamento dificulta nova alavancagem financeira e
crescimento. Com estagnacao e ocupagcdes ameacgadas de
desemprego tecnoldgico, ndo ha pressao salarial e ndao se eleva
precos mesmo apos todo o “afrouxamento monetario”. Sem inflacdo
ndo ha motivo para juros elevados. A “eutandsia dos rentistas”
deixou de ser uma ameaca imediata. Eles abrem mao de rendimentos
financeiros em troca de seguranca e liquidez.

Para executar o planejamento financeiro da aposentadoria,
camadas de rendas mais elevadas diminuem a propensao a consumir.
Compensam a queda dos juros com maiores investimentos
financeiros.

Taxas negativas estdao virando a norma para depdsitos
institucionais. Nas operacdes de divida publica, o Estado passou a
exigir do ente privado, para ele manter seus titulos com risco
soberano em suas carteiras, receber menos do aplicado, dai a nocao
de negativo. Juros negativos nao significam o credor privado pagar
pelo risco assumido em operacdes de empréstimos a terceiros.
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Significam pagar para ter dinheiro armazenado, como colecionadores
ja pagam para guardar acgoes, carros classicos ou obras de arte.

No Brasil, foram completados 20 trimestres com o PIB em
ddlares abaixo do registrado no inicio da crise, a pior marca em mais
de 50 anos. Com a estagdesigualdade (desemprego e concentragao
de riqueza), muitos precos sofrem deflagao. A recuperacao da
economia brasileira ndo é prioridade do atual desgoverno. E o
mercado nao anda por si sO: aqui a iniciativa particular ndo inicia
nada sem apoio oficial. A economia brasileira alcancara uma situacao
parecida com a do resto do mundo, onde ndao ha mais juros para o
baixo risco soberano? Aqui o risco € a fuga para a dolarizacao.

Cenario de Juros Negativos e Desglobalizacao

E hipotético haver um determinado valor para equilibrio em
uma economia como parte de um sistema complexo emergente de
interagdes dinamicas entre inUmeros outros componentes. Equilibrio
geral é fruto da imaginagdo mimética (e nao original) de economistas
copistas da Fisica newtoniana: os planos de todos os agentes
econdmicos coincidirem entre si e com a disponibilidade de recursos
produtivos em determinada data - e permanecerem assim estaticos
de modo a nao alterar o sistema de precos relativos.

Consequentemente, o método tradicional de baixar mais o juro
para guiar uma economia de regresso ao pressuposto equilibrio
(“reversao a média”) torna-se ineficaz. Nestas situacdes
deflacionarias e recessivas - quando se convenciona o cartaz
“amanhd estara mais barato” -, todos os consumidores ficam
aguardando.

Enquanto isso, nao se esperam retornos de grandes valores dos
investimentos em renda fixa ou em empreendimentos produtivos.
Massivamente, tém preferéncia pela liquidez dos depodsitos de curto
prazo, em vez de fazerem investimentos com longo prazo de
maturacdo. Com isso, uma economia ja em estado de recessao sofre
um agravamento critico, entrando em uma fase de desalavancagem
deflacionaria.

Manter ou expandir o Quantitative Easing (QE ou
“afrouxamento monetario”) pode indicar reducdo ainda maior dos
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juros longos, sinalizadores da taxa de retorno em longo prazo. Eles jé
possuem tendéncia secular de queda frente a cultura obsessiva de
controle inflacionario, existente desde os anos 1980, as mudancgas na
composicao demografica e a evolucdo da tecnologia.

Esses fatores estruturais sao fundamentos para justificar juros
abaixo de zero. Quanto a demografia, o aumento de expectativa de
vida eleva a poupanca pessoal para investimentos financeiros.
Enquanto isso ocorre, as novas tecnologias poupam capital. Elas se
tornam cada vez mais baratas, reduzindo a demanda por
investimento. Em raciocinio inspirado em Knut Wicksell se diz: “a
resultante poupanca em excesso empurra a taxa ‘natural’ de juros
cada vez mais para abaixo da taxa de mercado”.

Fatores conjunturais também ajudam a derrubar a taxa de
juros, como o enfraquecimento da atividade econOmica e a prépria
guerra comercial entre Estados Unidos e China. Um ambiente menos
competitivo prejudica a inovacao, enquanto a maior indefinicao
politica (e geopolitica) afeta as decisdes de investimento empresarial.

Juro é a remuneracao cobrada pelo empréstimo de dinheiro.
Compensa o custo de oportunidade do credor por ele dispor seu
capital préprio ao devedor. Este tera a chance de alavancar a
rentabilidade de seus negdcios em escala maior. O crédito é dirigido
pela demanda, quando ha projetos de investimentos, e nao pelos
bancos ofertantes. Por isso, pensa-se, equivocadamente, em
aumentar o custo de oportunidade de manutencao de reservas
bancarias ser o jeito de fazer o dinheiro efetivamente circular. Dai as
taxas de juros negativas estdao penalizando depdsitos institucionais
nos Bancos Centrais.

A questao ininteligivel para nds, brasileiros, é: por que alguém
compra um titulo com rendimento negativo? Ha algumas explicacoes,
dependendo do tipo de investidor.

Os bancos europeus, por exemplo, tém de pagar 0,5% ao ano
para depositarem seus recursos no Banco Central Europeu (BCE). Ao
investirem em titulos de bons emissores com rendimentos de -0,20%
ou -0,30% ao ano, estao diminuindo o custo de oportunidade de
manter seus recursos voluntarios junto ao BCE.



149

Hoje, em lugar do retorno, se prioriza a qualidade de crédito
(risco de mercado) e a liquidez. Um Banco Central prové seguranca
ao depositante em reservas bancarias. Além disso, bancos contam
com um mercado secundario extremamente liquido para titulos de
divida publica. Na eventualidade de uma reversdo nos mercados,
ativos de maior risco, emitidos por empresas de pior qualidade de
crédito, sofrerdo mais em relacdo ao risco soberano. Paga-se, dessa
forma, por protecao da riqueza financeira.

Além disso, alguns apostam em haver juros ainda mais
negativos no futuro. Nesse cenario, os titulos comprados no nivel
atual de taxa prefixada se valorizarao e beneficiardo quem os
comprar hoje.

Mas ha também uma abordagem estruturalista sobre as causas
desse fendmeno incomum na histéria financeira mundial. As forcas
deflacionarias teriam entrado em agao a partir do fim dos anos 70 e
inicio dos 80, quando houve o envelhecimento da geracao “baby
boom”, o fim dos choques inflacionarios do petréleo e o inicio das
relacoes diplomaticas e de comércio dos Estados Unidos com a China.
Na pratica inicial, se tornou uma integracdo comercial, denominada
Chimérica, tipica da globalizacao.

Esses fatores, antes impulsionadores do movimento a um pico
inflacionario em 1979, foram ultrapassados a partir da overdose dos
juros com o monetarismo de Volcker, no comando do FED, durante o
neoliberalismo de Ronald Reagan. A inflexao da politica monetaria
norte-americana em 1979 é frequentemente interpretada como uma
reacao a crise do délar como moeda-chave do sistema internacional e
a retomada da hegemonia norte-americana.

Ao longo neoliberalismo instalado, desde entao, se juntaram,
mais recentemente, novas pressdes deflacionarias, como o
envelhecimento da populacdo e os avancos tecnoldgicos. A primeira
leva a ampliagcdo de investimentos financeiros e a diminuicdao do
consumo. Produtividade em larga escala permite o barateamento dos
bens de consumo duravel, deixando de serem classificados como “de
luxo” ou “de consumo capitalista”, como eram até os anos 70s, por
permitirem o acesso popular e mundial a eles.

Como consequéncia, os Bancos Centrais mal conseguem atingir
o piso de suas metas de inflacao. Na realidade, lutam contra a
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deflacdo. Enquanto consumidores esperarem os precos de amanha
estarem mais baixos em relacao ao de hoje, adiarao sempre o
consumo. Paralelamente, enquanto esperarem o0s juros no futuro
estarem mais elevados em relacao aos do presente, adiarao a
liberalizagdao da moeda para cessao a terceiros. Diante da
impossibilidade de elevar os precos da economia, a estagnagao
econdmica ou mesmo a recessao aparecem como “novo normal”.

E possivel a proxima tentativa de os Bancos Centrais ser a
depreciacao da moeda nacional, por meio de sua emissao excessiva e
juros reais ainda mais negativos. Em regime de cambio fixo, fariam
uma subita desvalorizacdao cambial oficial. Em nova Era de
Protecionismo - ou “desglobalizacao” - tais medidas unilaterais
poderao levar a uma guerra cambial sem vencedor claro a priori.
Havera mais um episddio da Guerra Comercial entre Estados Unidos e
China ou Trump sofrerd antes um impeachment?

Preservacao da Riqueza em Fase de Juros Negativos

A crescente incerteza em relacao as perspectivas econbmicas
provoca uma queda na propensdo a consumir, face a necessidade de
um aumento da poupanca para investimentos financeiros planejados,
e uma maior demanda por ativos seguros para protecao da riqueza
financeira ja acumulada. Como nao se adiciona valor novo, a disputa
passa a ser por ativos ja existentes.

O caminho natural, por exclusao da renda fixa com baixos
juros, tem sido maior demanda por ativos de risco, como acoes,
debéntures, high yield e imdveis. Estes ativos, apds anos de
afrouxamento monetario e juros baixos, firmaram tendéncia firme de
alta das cotacdes, embora seus precos ja se encontrem em
patamares recordes.

A recomendacao é a compra de ativos capazes de manter seu
valor mesmo diante de uma depreciacao da moeda pela qual sao
cotados. Preferencialmente, se tiverem alguma limitacao de oferta, o
choque de demanda inflard as bolhas de ativos por mais algum
tempo. Sao ativos propicios a especulacao as acdoes de empresas com
algum poder de imposicdao de preco ou rendimentos previsiveis e
recorrentes, por exemplo, recebiveis de companhias de eletricidade
ou outras concessionarias de servicos de utilidade publica sem os
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guais nao se vive. Também interessam os imoveis em locais onde a
oferta nao possa ser facilmente expandida, bem como outros ativos
existentes, cuja oferta nao seja infinita, como ouro e determinadas
commodities.

Lembrando do Modelo de Dois Precos de Hyman Minsky, nesses
casos, o ganho de capital pelo aumento do valor de mercado do
existente torna-se superior a rentabilidade esperada da producao de
novo. A inflacdo de ativos supera a inflacdo corrente, devido a
especulacdo com ativos existentes, por exemplo, imédveis usados.

Caso a inflagao de ativos contamine as demais formas de
manutencao de riqueza, inclusive a financeira, elevando os juros de
mercado, o custo do servico da divida pode se tornar superior a
rentabilidade esperada, seja com o aluguel, seja com o ganho de
capital com a venda do imdvel. Agrava-se a fragilidade financeira do
devedor em busca de maior rentabilidade patrimonial via
alavancagem com recursos de terceiros.

A reversao de expectativas precipita a crise financeira. Sem
refinanciamento das dividas no futuro, ha deflagdao de ativos, caindo
em ritmos distintos, tanto o preco médio de imdveis novos, quanto o
de usados. Cai até o ponto dos precos destes se tornar superior aos
dos primeiros, valendo a pena voltar a construir novos iméveis.

Nesse periodo de crise imobilidria, inclusive com uma onda de
distratos dos contratos de compras ja contabilizados, em geral,
ocorre um processo de fusOes das incorporadoras e/ou de vendas/
aquisicoes dos ativos existentes. Em termos marxistas, esta é
classificada como “a fase de queima do capital excedente”. Quando,
novamente, ha aumento do preco de demanda (imdveis usados) e ele
se torna superior ao preco de oferta (imdveis novos), volta o
investimento em ativos novos, ou seja, ha retomada do crescimento
econdémico com geracao de empregos e renda.

Hoje, as aclOes ja estdo supervalorizadas. Os pregos estao
excepcionalmente elevados face a fundamentos como o volume de
vendas e os dividendos pagos pelas empresas. Dificultam ganhos de
capital em funcao de variacdes do valor de ativos. H& pessimismo em
relacdo ao Produto Interno Bruto, outro fundamento facilmente
observado.
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Ter de encarar o pagamento por dinheiro em caixa (depodsitos
voluntarios) como um custo pela seguranca acontecerd com o0s
depositantes no varejo bancario? Por que os investidores com
excesso de liquidez nao deveriam pagar para ter dinheiro
armazenado? Eles jé fazem o mesmo para guardar investimentos
passionais, isto é, “movidos pela paixao de colecionadores de
fortunas”.

Dai a duvida: se é preciso pagar para manter dinheiro no
banco, por que nao economizar e guarda-lo em casa? Resposta
Obvia: por razao de seguranca. Investidores institucionais e bancos
optam por pagar pelo menor risco soberano ao fazerem depdsitos
voluntarios em Banco Central.

A proxima recessdao podera se transformar, rapidamente, em
um colapso deflacionario mundial. Isso exigird uma mistura de
politica fiscal extrema e “dinheiro de helicéptero”, o que empurraria
as taxas ainda mais para baixo. Pior, todo esse drama monetario
pode ser facilmente agravado pela histeria geopolitica e pelo
populismo de direita. Esses eventos politicos sdo mais facilmente
enfrentados por paises desenvolvidos com instituicdes democraticas
sOlidas. Ndo sabemos se € 0 nosso caso brasileiro.

Dai pessoa fisica pensa em alternativas para preservacao de
sua riqueza financeira para a aposentadoria. Procurar um bom cofre
para comprar? Se é preciso pagar para manter seu dinheiro no banco,
por que nao economizar um pouquinho e guarda-lo em casa? Ou
investir em fundos de renda fixa com risco soberano, embora com
juros negativos?

Em um mundo cheio de dividas, ou seja, ainda em fase de
desalavancagem financeira, e com envelhecimento das populagoes,
as taxas de retorno provavelmente continuarao a cair por conta de os
precos dos titulos subirem. Se, finalmente, a inflagcdo for
desencadeada aparecera o risco de eutandsia dos rentistas: a inflagao
superar os juros prefixados até o vencimento da aplicagao.

Sobre as possiveis consequéncias desse quadro nas financas
pessoais, primeiramente, sera necessario mais dinheiro para se
aposentar. Um fendbmeno de “ilusdo de riqueza” foi criado pelo
ambiente de juro real mais alto, experimentado na geracao anterior.
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O problema nem é tanto o dos juros reais, ou seja, da evolucao
do poder aquisitivo. SO interessa caso a riqueza for sacada para o
consumo. A reversao de expectativas acontece com a queda dos
elevadissimos juros nominais em vigor no Brasil desde os anos 90.
Eles colaboravam para a rapida acumulacao financeira. O pais sempre
esteve no ranking mundial como o mais alto. Quando foi fixado em
5,5% aa, o Brasil ja passou para 59° lugar, abaixo do México, Russia,
Africa do Sul, entre outros. No BRICS, supera a India (64° com
5,4%) e a China (81° com 4,25%).

De acordo com o algoritmo denominado “1-3-6-9”, variando a
renda anual por esses multiplos a cada dez anos, desde os 35 anos,
ele sugere acumular, para manter o padrao de vida (ou de consumo)
na aposentadoria, nove vezes a remuneragao anual aos 65 anos. Com
esse valor, é possivel um saque mensal por cerca de vinte anos (240
meses) no mesmo valor presente da receita total liquida,
considerando juros de 0,5% a.m. capitalizando a sobra. Porém, os
juros atuais ja estdao abaixo desse “juro de poupancga”.

O mundo rico ainda continua na situacao mais endividada de
sua historia. L& como ca, os governos permanecem com a relacao
divida/PIB em maximas histéricas e também com déficits primarios.
As familias e empresas de todo o mundo rico estdo ainda com
estoques de divida enormes. Em geral, estdo acima de 100% do PIB
nos paises desenvolvidos, apesar de alguma desalavancagem
financeira ter ocorrido desde de 2008.

Dai os juros nao sobem, porque o peso dessa divida gigante
dificultaria ainda mais o crescimento das economias ricas. Sem
crescimento capaz de ocupar a capacidade produtiva ociosa nao ha
pressao inflacionaria - e sem inflagdo ndo ha elevagao de juros.

A globalizagao comercial e a fragilidade do poder de barganha
sindical também contribuem para a manutencdao da inflagcdo sob
controle. Em um sistema extremamente alavancado, como o atual, os
Bancos Centrais receiam elevar as taxas de juros de curto prazo
acima das longas, sinalizando recessao.

Hoje, mais de US$ 17 trilhdes em titulos publicos e privados
oferecem rendimento negativo, em cenario de elevada incerteza,
desaceleracdao do crescimento mundial e mudancas demograficas e
tecnoldgicas. Esse quadro levanta duvidas sobre a eficacia da politica
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monetaria para combater a proxima recessao global, porque as taxas
de juros ja estdo baixas demais. Em cenario de juros muito baixos ou
negativos, caso haja uma piora acentuada da atividade econGmica, a
politica monetaria vai precisar de uma ajuda da politica fiscal nos
paises onde ha ainda sensibilidade politica dos economistas para isso.

Banco Central sem Meta Inflacionaria: Suavizagao do Ciclo

O debate a respeito da formalizagdo em lei da independéncia do
Banco Central do Brasil, transformando uma situacao “de fato” em
“de direito”, se insere em conflito de interesses entre castas de
natureza ocupacional. Todas assumem certo corporativismo: a ideia
de um corpo so funcionar plenamente quando todos seus membros
atuarem em conjunto em defesa dos préprios interesses profissionais.

A casta dos sabios-tecnocratas alega o Banco Central estar
sempre na mira de da casta de oligarcas governantes. Essa é a razao
de ele necessitar de autonomia. Em seu anglicanismo contumaz,
demanda “accountability” perante os governantes e os congressistas.
Reconhece esses politicos serem os legitimos detentores do mandato
popular. Mas acha natural, e ndao antirrepublicano, o Poder Tecnocrata
nao se submeter ao Poder Eleito.

Pelos discursos corporativistas de atuais e ex-dirigentes do
Banco Central do Brasil, essa tecnocracia praticamente se confunde
com meritocracia. Pela detencao de saber especifico teria legitimidade
a predominancia dos técnicos ou tecnocratas. Seriam capazes, de
maneira neutra, sem levar em consideragao particularidades
humanas ou sociais, adotar solucdes técnicas logicas face as
dificuldades. Obviamente, ndao todas, mas apenas uma: inflagdo.
Almejam sé uma meta e um Unico instrumento: juros. So.

A casta dos oligarcas-governantes, composta por muitos
herdeiros de dinastias politicas, critica a criacdo de um quarto poder
moderador, nao eleito, sobreposto ao Executivo, Legislativo e
Judicidrio. Consagraria o corporativismo de seus funcionarios e
arriscaria a descoordenacao entre os varios instrumentos de politica
econdmica.

A propria experiéncia brasileira de estabilizacao inflacionaria
demonstra ter Banco Central formalmente independente nao é
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condicdo necessaria para combater a inflagdo. Para o sucesso dessa
politica, ha sim necessidade de adotar politica macroeconémica
abrangente e coordenada, envolvendo politica de abertura comercial,
politica fiscal, politica de rendas, politica cambial e politica de juros,
em condicdes internacionais propicias ao acumulo de reservas
internacionais e a sobrevalorizacdo da taxa de cambio.

Os economistas neoliberais com acesso quase-monopdlico a
midia brasileira repetem incessantemente a ideia, para a opinidao
publica, de o Banco Central independente nao permitir o
financiamento monetario dos gastos publicos, obrigando o governo a
corta-los. Evitaria, assim, o aumento de impostos. Por esta ultima ser
“medida impopular” (sic), conseguem convencer a muitos incautos.

Os cidadaos bem informados estao alertas para o risco da
independéncia do Banco Central em relacdo ao governo levar a
“privatizacao” de sua atuagdao, ou seja, a total subordinacdao aos
interesses privados do mercado. Por isso, a casta dos mercadores-
financistas nomeia seus representantes para dirigir o Banco Central
do Brasil - e o Ministério da Economia. Em consequéncia,
economistas desenvolvimentistas jamais tiveram assento em sua
Diretoria. Os neoliberais controlam-na em favor de O Mercado. Essa
promiscuidade entre publico e privado gera benesses pessoais
mutuas.

Na verdade, historicamente, a funcdo prioritaria de Banco
Central de todos os paises € zelar pela confianca no sistema
financeiro nacional, cujos bancos sao guardides de recursos de
terceiros, isto &, da populacdo. Para tanto, detém o papel de
emprestador em Ultima instancia. S6 recentemente, em regimes de
alta inflacao, o neoliberalismo passa a difundir a ideia de sua fungao
crucial seria zelar pela confianca no valor da moeda. Como
controlador da inflagao manteria seu poder aquisitivo.

O lugar-comum dos economistas neoliberais é dizer: “a virtude
de um Banco Central independente é sua capacidade de dizer ‘nao’ ao
governo”. Os mais argutos, como Ben Bernanke (ex-presidente do
Fed) ou Arminio Fraga (ex-presidente do Banco Central do Brasil), na
tradicdao de Keynes, quando a situacao muda, eles mudam de
posicao. E a situagcao mudou, diante de desalavancagem
deflacionaria, como a vivida antes pelo Japao e agora se alastrando
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pela economia mundial. Nesse caso se torna necessaria uma “posicao
mais cooperativa” entre Autoridade Monetaria e Autoridades Fiscais.
Maior cooperacdo nao €, de forma alguma, incoerente com a
independéncia do Banco Central.

As politicas dos Bancos Centrais, em um mundo onde ha US$
17 trilhdes de titulos de dividas com juros negativos, estdo exauridas
e impotentes. Logo, na proxima recessdo, vai ser necessario um
arcabouco diferente de politica monetaria.

De acordo com o be-a-ba keynesiano, em vez de depender sé
do incentivo de taxas de juros mais baixas, envolveria esforcos
iniciais para direcionar dinheiro aos gastos em investimentos do setor
publico, em lugar do setor privado pessimista, dada sua
desesperanca. Um espago no orcamento geral da Unidao se abriria
com menores encargos financeiros gastos com o endividamento
publico, como também com a retirada da divida bruta do governo
geral de 18% do PIB em operacdes compromissadas. Estas poderiam
ser substituidas por depodsitos voluntarios no Banco Central sem
necessidade de remuneracado. Tal plano ndo se enquadra no dominio
ideoldgico atual, onde o dogma neoliberal defende a independéncia
total para a Autoridade Monetaria.

E possivel ver outro sinal da mudanca do “zeitgeist”, ou
“espirito da época”, na mensagem divulgada recentemente por Ray
Dalio, fundador do fundo de hedge Bridgewater e um capitalista
defensor do livre mercado. Antidogmatico, ele defende a adocao da
Teoria Moderna da Moeda [MMT na sigla em inglés]. Para ele, os
Bancos Centrais esgotaram o uso das ferramentas monetarias
classicas. Desse modo, necessitam adotar uma variedade de politicas
fiscais e monetarias coordenadas na préoxima ma fase econémica do
mundo.

Elas podem se dar na forma do chamado "“dinheiro de
helicdptero”, o jargao dos Bancos Centrais inspirado na metafora de
Milton Friedman para distribuir dinheiro por meio de gastos publicos
ou de cortes de impostos. Os economistas direitistas se incomodam
por a MMT propor novos conceitos criados por economistas de
esquerda keynesianos. Estes defendem altos gastos em
investimentos publicos para impulsionar a demanda efetiva. O
financiamento viria de uma coordenacao da politica econOmica
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elaborada como um todo e ndao mais por cada um - Ministério da
Economia e Banco Central - atirando para lados distintos, inclusive
com ameaca de ser atingido por “fogo-amigo”.

A Autoridade Monetaria seria obrigada a manter os juros
proximos de zero para incentivar a alavancagem financeira. A
Autoridade Fiscal se comprometeria com concessoes condicionadas a
investimentos privados em servigos de utilidade publica e taxa de
retorno alavancada por juros em recursos direcionados abaixo do
mercado de recursos livres. E simplesmente racional, neste contexto
de pessimismo geral, adotar a coordenacdo da politica monetaria e da
politica fiscal de forma profunda.

O dominio fiscal e a independéncia dos Bancos Centrais vém em
ciclos seculares. Essa autonomia operacional é um pleito bastante
recente, desde quando foi apresentada como um pilar da estabilidade
financeira. Como admite Dalio, ndo esta claro se as atuais estruturas
governamentais, onde pululam populistas oportunistas de direita, vao
ser capazes de proporcionar essa cooperagao, suavemente. A
finalidade seria a “suavizacdao do ciclo depressivo” (no tucanés do
Arminio Fraga) no sentido de diminuir a variancia do nivel de
atividade econdomica.

Como raro exemplo de lucidez entre os ortodoxos brasileiros,
também defende essa posicao José Julio Senna, chefe do Centro de
Estudos Monetdrios do FGV/IBRE. Em artigo (Valor, 24/09/19), ele
reconhece juros mais baixos, QE e forward guidance - “orientacao
futura” é ferramenta usada por Banco Central para influenciar com
suas proéprias previsdes as expectativas do mercado quanto aos niveis
futuros de taxas de juros - ja perderam a capacidade de estimular o
avancgo do PIB nominal.

Ha mudancas na maneira de os agentes econdmicos reagirem
ao novo cenadrio. Sem contrapartida de gastos privados, seja em
consumo, seja em investimentos, estimulo monetario abaixando juros
sempre sera insuficiente. Nem a meta inflaciondria se consegue
atingir sem a demanda agregada preencher a capacidade produtiva
ociosa.

Logo, os juros nominais podem cair ainda mais sem provocar
nenhum efeito estimulante. Ao invés de expandir a propensdo ao
consumo, as familias mais ricas buscam poupar/investir mais, no
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sentido de recomposicdo da riqueza financeira necessaria para a
futura aposentadoria, perpetuando dessa forma todo o processo.

Surge, entao, demanda para o ainda nao tentado:
financiamento monetario dos investimentos publicos ou lancgar
“dinheiro de helicéptero”. Isso assusta os neoliberais dogmaticos e
sectarios em sua posicao conservadora. A reacao é defender a
Autoridade Monetaria caber a definicdao do timing e do montante de
eventual injecdo monetaria na economia. Como contraponto
heterodoxo, creditado na Conta Unica, no Banco Central, o Tesouro
Nacional decidiria onde e como gastar os recursos.

A tentativa de estimular mais o crédito, aparentemente, se
chocaria com o diagndstico pds-keynesiano a Minsky: seu rapido
crescimento estar na raiz dessa grande crise de excesso de
alavancagem financeira e consequente necessidade de
desalavancagem. Mas o problema de excesso de crédito ja foi
ultrapassado. Os analistas, inclusive do Banco Central, ndo podem se
atrasar nos diagndsticos de mudanca de conjuntura ao longo do ciclo
completo de endividamento: alavancagem - bolha - auge - depresséao
- desalavancagem - “empurrando corda” - normalizacao. Parece
agora a economia mundial, inclusive a brasileira, estar transitando da
antepenultima para a penultima fase.

CREDITO TOTAL
SALDO EM FINAL DE PERIODO

(% do PIB) “Auge’
“Bolha”

52,2

“‘Depressao”

“Alavancagem o
financeira” i
“Empurrando
corda”
32,0
288 ,o| ‘Normalizagéo”
2658 264 55 261
24,9 24,7
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 §2011 2012 2013 2014f 2015 p016 |2017 2018
Fonte: BCB “Desalavancagem

financeira”
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MMT: Teoria Moderna da Moeda para enfrentar Velha Armadilha
da Liquidez

MMT (Teoria Moderna da Moeda): Avancos e Limites

A soberania do Estado nacional tem dois pilares basicos: o
poder militar, dado pelo monopdlio oficial da violéncia, e o poder de
gasto, dado pelo monopdlio da emissao da moeda. Moeda nacional é
definida como aquilo aceito como pagamento de imposto.

A visao ultraliberal ilude ao enxergar a moeda como fosse uma
mercadoria escolhida, livre e espontaneamente, segundo critério de
comodidade e/ou seguranca, por mercado auto reguldvel sem a
arbitraria intervencao estatal. Na realidade, a moeda oficial sempre
foi criada pelo Estado. A comunidade a aceita (ou nao) como
dinheiro.

Dinheiro depende de definicdo institucional, onde a lei ndo é a
do mercado, mas sim a do mais forte. Mas depende também de
aceitacao mercantil, ou seja, a comunidade decidir se vai usar a
moeda nacional em todas as trés funcdes classicas definidoras de o
que é dinheiro: reserva de valor, unidade de conta e meio de
pagamentos.

Entdo, todo dinheiro € moeda, mas nem todas as moedas sao
dinheiro. Ha confronto entre o Estado e o mercado a respeito de o
que vai constituir o dinheiro. Quando ha fuga de capital “apatrida”
para a moeda estrangeira como reserva de valor e mesmo como
medida de valor, mantendo-se por forca de lei a moeda nacional
como meio de pagamento ou poder liberatorio de contratos, esse
sistema bi monetario ameaca com hiperinflagdo para Onus da
Comunidade.

A Teoria Moderna da Moeda (MMT) é analiticamente correta,
mas, como todas as teorias, tem suas limitagdes. Nao é tdo genérica
a ponto de ser classificada como uma “Teoria Geral”, valida em todos
os tempos, isto &, fases distintas dos ciclos, e os lugares.

Segundo Martin Wolf (Valor, 29/05/19), editor e principal
analista econdmico do Financial Times, durante um periodo de
demanda privada estruturalmente fraca e desaceleracdo econdmica
profunda, como a atual estagdesigualdade, os proponentes da MMT
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estdo certos: um governo soberano tem de agir - e pode agir, por
conta propria ou em cooperacao com o Banco Central, para
neutralizar os efeitos da fragilidade privada. “Ndo ha motivos, nesse
caso, para temer as limitacdes. Ele simplesmente tem de se lancgar a
essa tarefa com a maxima determinacgao”.

O economista André Lara Resende, ex-presidente do BNDES,
passou a ser um grande divulgador da MMT no Brasil, assim como
colegas meus do IE-UNICAMP. Ele a confirma: um governo emissor
da prépria moeda nacional, uma moeda fiduciaria oficial sem lastro
metalico, ndo tem restricdo orcamentaria. Por isso, o investimento
pUblico deve ser uma despesa extra-orcamentdria. E uma estupidez
conté-lo, devido ao diagndstico fiscalista de as contas publicas

estarem desequilibradas. Em fase recessiva nao se faz ajuste fiscal.

Para a maioria das pessoas leigas em Financas Publicas, o
maior desafio as convicgdes vivenciadas é a alegacao da MMT de as
financas de um governo soberano nao se compararem em nada com
as financas das familias e empresas. Ouvimos o tempo todo, mais
ainda em campanha eleitoral de demagogos, a fala trivial: “se eu
administrasse meu orcamento doméstico da maneira como o governo
federal administra seu orcamento, eu iria a faléncia”. Dai o populista
acrescenta: “precisamos controlar o déficit do governo”.

Conforme argumenta a MMT, essa analogia entre o publico e o
domeéstico é falsa. O governo soberano ndo pode se tornar insolvente
por si s6 em sua moeda nacional. Ele sempre pode efetuar todos os
pagamentos com vencimentos contratuais usando a prdpria moeda.

L. Randall Wray expds essas ideias pds-keynesianas no livro
“Modern Monetary Theory”. Deu um curso no IE-UNICAMP. Elas sao
resumidas nos seguintes pontos fundamentais.

Primeiro, impostos impdem o uso da moeda emitida pelo
Estado nacional por seus cidaddos. Com ela pagam também todos os
contratos com trabalhadores, fornecedores, credores, etc. em
transagdes domésticas.

A moeda escritural multiplicada pelos bancos - a forma
predominante de dinheiro nas economias financeiras - €& um
substituto imperfeito do dinheiro soberano emitido por conta do gasto
publico. Ela é imperfeita porque os bancos podem perder a liquidez,
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ao sofrerem corridas bancarias, ou ficar insolventes em sua
capacidade de honrar os passivos de terceiros. Para nao ficarem
inadimplentes e sofrerem bancarrotas, dependem do Banco Central
como emprestador em Ultima instancia.

Segundo, o maior multiplicador da disponibilidade de moeda ¢é a
alavancagem da rentabilidade propiciada pela concessao e tomada de
empréstimos, corrigida pelo risco. Ela se eleva em surtos de
alavancagem, bolha e auge. Diminui na baixa do ciclo de
endividamento com depressao, desalavancagem, fase de
“empurrando corda” até a normalizacao. Nesse processo deflacionario
ou de desinflar, a inflagao permanece baixa.

Terceiro, todos os gastos governamentais tomam a forma de
créditos do Banco Central para reservas bancarias privadas, com os
bancos receptores creditando as contas de depdsito dos destinatarios
dos gastos do governo. Praticamente todos os pagamentos de
impostos assumem a forma de débitos do Banco Central em reservas
bancarias privadas, com os bancos privados debitando depdsitos dos
contribuintes. Embora seja possivel pagar impostos usando papel-
moeda, raramente é feito.

Isso confunde economistas ortodoxos fiscalistas/contabilistas.
Argumentam o governo ndo poder gastar mais moeda além de certo
ponto. Acreditam o governo necessitar arrecadar receitas fiscais
antes de gastar. O passo anterior seria o recebimento de impostos
pelo Tesouro na forma de um débito na conta do contribuinte e um
crédito na conta do Tesouro no Banco Central. Essencialmente, a
opinido deles é os bancos privados intermediarem o dinheiro para o
governo gastar.

Quando a MMT explica o governo realmente gastar creditando
as reservas de um banco privado, os criticos objetam isso ser
verdade apenas porque a MMT consolida o Tesouro e o Banco Central.
Depois, exaltam as virtudes da independéncia do Banco Central e
alertam essa consolidacao ser o caminho para a hiperinflagao como
no Zimbabue. A independéncia do Banco Central é louvada para ele
poder “simplesmente dizer nao” aos gastos do Tesouro.

Para simplificar o argumento da MMT, o Tesouro tem garantia
de créditos em sua Conta Unica no Banco Central: uma simples
manutencdo de registros contabeis das operacdes entre ambos. Ela é
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debitada quando créditos se dirigirem as contas de reservas dos
bancos privados, cujos clientes sdao destinatarios dos gastos do
Tesouro. Se for projetado os créditos do Tesouro ficarem aquém dos
débitos, logo se leiloara titulos de divida publica a bancos
revendedores [dealers] prontos para fazer lances.

O Banco Central, por sua vez, fornecera reservas conforme
necessario para garantir os titulos vendidos no mercado de emissdo
nao exercer pressao tempordria nas taxas overnight, dificultando
colocar o juro de mercado no nivel da meta de juro anunciada. A
medida que os titulos sdo vendidos, a Conta Unica vai sendo
creditada.

A\

Um quarto ponto, segundo a MMT, é apenas “a inflacdao
verdadeira” fixar limites ao gasto governamental. Mas, se essa
inflacdo surgir por excesso de demanda além da capacidade
produtiva, o governo tem a possibilidade de elevagao dos impostos.

Finalmente, o motivo para o Estado se endividar é fazer a
administracao da demanda agregada por meio da alteracdao das taxas
de juros ou do fornecimento de reservas aos bancos. Durante um
periodo de demanda privada pessimista, com desaceleracdo profunda
da economia, um governo soberano tem de agir para contrabalancgar
os efeitos recessivos da desalavancagem financeira privada. Pode
gastar a fim de sustentar a demanda durante Grande Depressao,
quando o afrouxamento monetario ndo provoca inflagao.

A pratica dedutivel da MMT nado é sempre valida. Por exemplo,
nao cabe aplica-la - e ndao se sabe logo - quando se esta no “pleno
emprego”. A demanda excedente pode existir em alguns paises ou
setores (produtores de bens intermediarios) e a demanda ser
deficiente em outros (produtores de bens finais) para a plena
ocupacao da capacidade produtiva. Nao se sabe, precisamente,
quando a inflacdo é “verdadeira”.

Se provocar inflagdo, surge o risco de eutandsia do rentista. Os
investidores observam se a Autoridade Monetaria esta tolerante com
uma extrema depreciacao da moeda nacional. Eles tenderdo, nesse
caso, a abandona-la em favor de algum outro ativo, em especial o
ddlar (padrao de compra internacional), levando ao seu colapso, a
disparada dos precos internos dos ativos cotados em dodlares, e a um
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surto especulativo da demanda por imdveis. Se nao a hiperinflagao,
pode levar a um regime de inflagao alta.

A economia de mercado oscila entre grandes picos de inflagao
e profundos vales de desemprego. Nao se pode depender apenas da
demanda do setor privado, por conta de sua ciclotimia: forma de
alienagao mental mais ou menos grave, caracterizada pela
alternancia entre periodos de super-excitacdo e de depressao
melancodlica. Vive entre surtos de boom e crashes altamente
destrutivos.

O erro oposto é depender demais da demanda puxada pelo
governo. Ela pode gerar surtos de crescimento nas vésperas de
eleicdes e de freadas para arrumacao destrutivas no inicio de
mandatos. Economistas enfrentam o dilema entre regras ou arbitrio,
ou entao, entre obtusidade e sagacidade.

Debate da MMT no mainstream brasileiro

Colocar como objetivo primordial do pais em estagdesigualdade
ser reequilibrar o orcamento, como se isso fosse condicao para
retomada do crescimento da renda (e do emprego), necessario para
elevacao do PIB, logo, da arrecadacao fiscal e da queda da relagao
DBGG / PIB, é cegueira ideoldgica. Para Lara Resende (Valor,
11/09/2019), “o equilibrio fiscal é desejavel, mas ndo em qualquer
circunstancia e a qualquer custo.”

A ideia de um governo emissor a propria moeda oficial ndo ter
restricdo orcamentaria nao significa, obviamente, esse governo nao
estar obrigado a gastar em investimento publico e a respeitar os
limites da capacidade instalada e do emprego. A ideia de o governo
nao poder gastar, em nenhuma hipotese, por ndo ter dotacao
financeira para isso, € um mito.

Para Lara Resende, essa ideia surge de uma nogao do senso
comum de origem familiar: ndo se deve gastar mais além das
receitas. Mas essa heuristica ndo é verdade nem para as empresas,
capazes de se endividarem quando veem oportunidades de
investimento com lucro acima dos juros pagos por crédito para
aumentar a escala do empreendimento, e nao tém capital nem
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disponibilidade de caixa suficientes, nem para governos emissores da
propria moeda.

A avaliacdo de ser preciso controlar a base monetaria porque é
ela causa inflagcao tem origem na crise do padrao ouro, abandonado
desde 1971, em plena Era do Monetarismo. A pa-de-cal do enterro
das ideias de Friedman ocorreu quando, recentemente, os bancos
centrais expandiram a base monetdria para evitar o colapso do
sistema financeiro, sem haver nenhuma resposta equivalente em
termos da inflagao.

O Banco Central pode colocar a taxa de juros onde ele quiser.
Esse é o principal componente do custo da divida publica.
Trabalhando de maneira coordenada, a Autoridade Monetdria e a
Fiscal devem combinar a taxa basica de juros ser inferior a taxa real
de retorno do capital e/ou do investimento na economia. Como
proxy, costuma-se a igualar a taxa de crescimento de longo prazo.

Gastos correntes em pessoal ndo necessariamente expandem o
consumo de bens e servigos e dai preenchem a capacidade produtiva
ociosa. Parte da renda liquida disponivel para as pessoas mais
abastadas é investida em riqueza financeira ou imobiliaria.
Transferéncia de propriedade privada é estéril em termos sociais,
embora propicia a rendimentos para rentistas.

A “regra de ouro” faz sentido para evitar o Estado inchar com
mao-de-obra contratada por mero clientelismo do populismo de
direita. Para evitar essa interferéncia espuria na democracia eleitoral,
ha proibicdao do governo emitir divida para pagar despesas correntes.
Mas o investimento publico ndo deve também ser contido!

O investimento publico deve ser pautado pela demanda social
por infraestrutura e logistica. Deve ser, segundo Lara Resende,
extraorcamentario. E de uma profunda estupidez limitd-lo pela ideia
de o orcamento estar desequilibrado.

O crédito publico no Brasil, um instrumento-chave da politica
econdmica social-desenvolvimentista, foi criminalizado pela opiniao
especializada ultraliberal. Nao ha razdao econdmica para isso, basta
ele nao ser subsidiado com taxa de juro negativa e/ou abaixo do
custo do funding repassado pelo Tesouro Nacional ao BNDES, captado
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originalmente através de titulos de divida publica. Isto é possivel com
juros basicos em nivel adequado.

Essa demonizacdo dos bancos estatais se deveu em parte a
manutencao dos juros de mercado altos por periodo longo. Esse
equivoco imperdoavel do Banco Central do Brasil levou a politica de
crédito compensatoria por parte dos bancos publicos. Com os juros
elevados, o crédito direcionado passou a ser subsidiado. A taxa
basica de juros deve estar abaixo da taxa de retorno do capital
gquando ha grande capacidade ociosa.

O sistema de crédito privado sofre do problema da reversao
subita por conta da ciclotimia do setor privado. O crédito e a liquidez
se expandem quando ha perspectiva de retorno acima do juro, mas
quando esse otimismo se reverte, ele colapsa.

Lara Resende ainda receia defender publicamente a emissao
monetdria para financiar investimento. A questdao de como financiar o
investimento publico é, para ele, referente a melhor gestao do
passivo em determinadas circunstancias conjunturais.

Paulo Gala, professor da FGV-EESP, acha, se a MMT orienta uma
melhor analise conjuntural, a emissdo monetaria e déficits publicos
geram inflacao apenas em situagdes muito especificas com pleno uso
dos recursos produtivos de uma economia. Ora, a economia mundial
esta quase estagnada hoje e a inflagdo estd muito baixa. Logo, as
posicoes ganhadoras de dinheiro estao “vendidas” em juros, ou seja,
ha fuga da renda fixa para a renda variavel.

A cobranca obrigatéria de impostos, denominados na unidade
de conta criada pelo governo, cria uma demanda pela moeda estatal
pela populacdao. Essa demanda por moeda abre espaco para o
governo gastar via monetizacao de déficit publico, emitindo passivos
monetdrios. A injecao desse passivo é aceita pelas pessoas por conta
de cumprir suas obrigacdbes com o Estado e realizar transacgoes
mercantis monetarias.

Durante a chamada “armadilha da liquidez”, predomina entre os
agentes econdmicos o desejo de manter liquida sua riqueza para
rapida mudanca de posicdo no portfélio. Nesse estado, sabe-se
quanto vale o patrimbnio pessoal. Esse atributo dos ativos, sendo o
ativo monetario aquele plenamente liquido por definicdo, também
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possibilita a liquidacao imediata de dividas e contratos, inclusive caso
surja uma corrida bancaria.

Entdo, a impressao de moeda primeiro abastece a demanda por
liguidez. Depois, via juros baixos, eventualmente o crédito pode
expandir a demanda agregada nominal além da oferta agregada.
Resulta em inflagao se a economia estiver aquecida e o mercado de
trabalho apenas com “desemprego natural”. Também se o cambio se
desvalorizar muito, em ataques especulativos, pode haver dolarizagao
e adogao comportamental de um sistema bi-monetario. Nesse caso,
ninguém vai querer apenas a moeda nacional. Dai se gera indexacdo
em dolar da unidade-de-conta e hiperinflagdo por causa do meio de
pagamento ainda exigir a conversao de preco em moeda nacional.

H& grande preocupacdao dos economistas, inclusive do
mainstream, com a possibilidade de uma iminente desaceleragao da
economia dos Estados Unidos. Faltam instrumentos monetarios
ortodoxos para estimulad-la em caso de recessao.

Marcio Garcia, professor da PUC-RJ], informa (Valor, 10/05/19)
Kenneth Rogoff, Andrew Levin e Michael Bordo discutirem o desafio
de conferir poténcia a politica monetaria quando a taxa de juros cai
abaixo de zero. Pensava-se antes a taxa nominal de juros jamais
poder ser negativa, porque nenhum credor pagaria para um devedor
usar seu dinheiro. Mas a politica monetaria expansionista,
empreendida em reacdao a grande crise financeira internacional de
2008, mostrou ser possivel reduzir a taxa de juros abaixo de zero,
para depodsitos voluntarios dos bancos na Autoridade Monetaria,
embora nao tenha conseguido reativar a economia.

Para aumentar o poder de fogo da politica monetaria, os citados
economistas propdem a introducao, sob diferentes formatos, de uma
moeda digital por Banco Central. A ideia basica é com taxas de juros
negativas retirar o incentivo de os agentes econ6micos continuarem a
dispor do recurso de entesourar moeda strictu sensu, pelo menos
para grandes quantias, e incentivar uma multiplicacdo da moeda
enddgena.

O desaparecimento do papel-moeda para volumes grandes
permitiria a Autoridade Monetaria reduzir a taxa nominal de juros
bem abaixo de zero. Produziria talvez a taxa real de juros necessaria
para o estimulo da economia.
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Ledo engano, sob o ponto de vista da teoria econb6mica
keynesiana, o primordial ndo € o lado da oferta, mas sim incentivar a
demanda efetiva via impulso inicial ao consumo e dai ao investimento
com expectativa positiva de retorno. Se nao ha investimento privado,
o investimento publico deve o substituir até impulsiona-lo por efeito
encadeamento e/ou multiplicador de renda.

Outros economistas ortodoxos insistem em se preocupar
apenas com a inflacdo. Regimes monetarios frouxos elevam as
expectativas de inflagdao, via manutencdao dos juros baixos por mais
tempo: “lower for longer”. Defendem tanto ancorar as expectativas
de inflagao ao redor da meta, quanto reduzir os efeitos da restricao
de nao poder praticar juros nominais muito negativos. Garcia conclui
sua resenha de novas ideias para a politica monetaria dizendo:
“sendo brasileiro, aceitar a ideia de a inflacao excessivamente baixa
ser um problema parece exigir uma troca de chip!”

Depreciacao da Moeda Nacional e Risco de Dolarizagao e
Hiperinflacao

Muitos jornalistas, comumente, tendem a atribuir causalidade a
eventual correlagdao entre acontecimentos simultaneos ou
antecedentes uns dos outros. Por exemplo, para Safatle (Valor,
30/08/19), trés fatos explicam o movimento de fluxo cambial-
financeiro negativo no ano corrente de 2019. Sao eles:

1) a queda dos ganhos de arbitragem decorrentes da reducgao do
diferencial entre as taxas de juros internas e externas, com
sucessivos cortes da taxa Selic;

2) as incertezas domésticas, dada a retroalimentacdo com a
sucessao de crises produzidas pelo presidente populista de
direita; e,

3) a tensao em torno da guerra comercial entre os Estados Unidos
e a China e consequente aversao a risco.

Sazonalmente, o fluxo cambial é positivo no primeiro semestre,
sobretudo pelas exportacdes agricolas, e negativo nos ultimos meses
do ano. Este periodo é marcado pelas remessas de lucros e
dividendos das empresas estrangeiras no pais.
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O Banco Central do Brasil, recentemente, entendeu haver um
problema de escassez de liquidez em ddlares e acentuou as
intervencdes no mercado de cambio. Comecou com leildes diarios
com a venda de délar a vista e simultanea oferta de swap reverso
correspondente a compra de doélar no mercado futuro. No fim de
agosto de 2019, porém, surpreendeu ao vender ddlares das reservas
cambiais no mercado a vista, operacao nao realizada desde o dia 3
fevereiro de 2009, durante a crise financeira global.

As reservas somavam entdao US$ 381 bilhdes. Importantes
mesmo sao as reservas liquidas, ou seja, depois de descontados
guase US$ 69 bilhdes de contratos de swap e acrescido o saldo
positivo de linhas de crédito. Por esse conceito, as reservas cambiais
eram US$ 320 bilhdes. Esse seria o valor sobre o qual se calcula o
impacto fiscal do carregamento de reservas internacionais. Com a
queda da taxa de juros doméstica e a depreciagdo da moeda
nacional, o custo de acumulacdo de reservas, elevadissimo quando os
juros internos eram 14,25% ao ano, deixou de ser expressivo.

Decididas as intervengdes no mercado de cambio, para conter a
depreciagdao da moeda nacional com o repatriamento de capital
estrangeiro, a escolha do instrumento depende da demanda
diagnosticada pelo Banco Central. Se o mercado precisa de hedge, os
leildes de swaps sdo suficientes. Se a demanda é por moeda para
abastecer o fluxo de saida de délares, apela-se para a venda de
reservas.

Muito utilizada pelo Banco Central, a ferramenta de swap
cambial reverso é fundamental para manter a estabilidade do cambio
da moeda brasileira. Pode ser considerado um instrumento derivativo
capaz de funcionar como uma espécie de compra de dodlar no
mercado futuro.

Essa operagao consiste em uma troca entre o Banco Central e
as instituicoes financeiras, equivalente ao compromisso de compra de
ddlares no mercado futuro por parte da Autoridade Monetaria, porém
sem envolver a troca fisica de moeda estrangeira. Desse modo, ela,
por meio de um contrato, aposta no cupom cambial (diferenca entre
0 juro interno e o juro internacional) ir além da variacao do ddlar
(depreciacao esperada da moeda nacional) no periodo entre a
assinatura e o vencimento do contrato.
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Ao final do processo, se a variacao do cupom for realmente
acima da variacao percentual do dolar ante o real, ambos apuram
qual foi a diferenca entre esses dois indicadores. Esse percentual sera
aplicado sobre o montante estabelecido e pago pelo Banco Central.

No entanto, caso a variacdo percentual do dodlar supere o
cupom, a mesma conta é feita, porém, quem pagara a Autoridade
Monetdria serdo os bancos. Esse mecanismo é uma das principais
formas usadas quando ha a necessidade de controlar quedas bruscas
do valor da moeda norte-americana, ou seja, apreciacao da moeda
nacional e consequente perda de competitividade internacional.

Quanto ao impacto fiscal da venda de reservas, comparado aos
leildes de swaps, ha quem entenda sé o primeiro instrumento abater,
de fato, a divida bruta. Mas ha também quem argumenta ambos -
venda de ddlar e swaps - terem efeitos praticamente iguais sobre a
divida, embora as estatisticas publicadas pelo Banco Central do Brasil
nao considerarem os impactos dos derivativos.

Afinal, o swap é um passivo dele em ddélar e um ativo em reais.
A diferenca, nesse caso, € a do cupom cambial: juros em dodlar para
um compromisso contratual denominado em reais.

Ha, porém, uma questdo de percepgao ilusdria dos investidores
a respeito da solvéncia do Estado brasileiro. Se as estatisticas
publicadas pelo Banco Central reduzem a divida bruta sé quando ha a
venda de reservas, isso € um importante sinal de garantia de
solvéncia do Estado?! Ora, ora... Estado nacional emissor de moeda
nunca é insolvente.

O ministro da Economia, um ex-banqueiro de negdcios com
visao estatica tipica de um contabilista fiscal, dizia antes de assumir o
cargo nao existir essa necessidade de carregar tantas reservas. Para
ele, esse seria um seguro muito caro. Ele achava a queima de
reservas deveria ser feita em crises, quando os estrangeiros retiram
recursos do pais.

Seu argumento ponderava a solvabilidade do Tesouro Nacional
para pagamento dos titulos de divida publica, jamais ser ameacgada e
estar acima da prevencdo de crise cambial. “Se um délar for até a
cotacdo de R$ 5, se vocé vender US$ 100 bilhdes, serdao R$ 500
bilhdes para recomprar a divida interna. Em vez de ter R$ 3,5 trilhdes
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de divida mobiliaria do Tesouro Nacional, restariam s6 R$ 3 trilhdes”.
Sé.

Qual seria o tamanho do seguro necessario para evitar o pais
voltar as crises cambiais? A prudéncia sugere ndo reduzir as
reservas, pois elas sdo uma ancora da estabilidade na falta de uma
ancora fiscal. Economistas fiscalistas advogam algo em torno de US$
200 bilhdes ser suficiente. Ndao revelam a metodologia de calculo
dessa estimativa (ou “chute”). Os mais extremados argumentam em
um regime de taxas de cambio flutuante nem sequer ser necessario
ter reservas, porque o mecanismo de defesa da fuga de capitais é a
elevacao de seu custo com a depreciacao da moeda nacional. Nao
avaliam a consequéncia inflacionaria desse choque cambial.

Nenhum pais adota um sistema de “flutuacao limpa”, diante do
qual ndao ha jamais intervencao governamental. Os idedlogos
extremistas acreditam na prépria pregacdo - “O Mercado esta
sempre certo, ele ndo cria bolhas nem seus participantes entram em
panico”. Se algo estiver errado é por conta do Estado. E culpa do PT!
[risos]

Outra questdo é saber se os fluxos cambiais negativos sdo um
problema conjuntural ou estrutural. A economia mundial cresce
menos e o fluxo de comércio internacional estd menor. O Brasil, hoje,
tem taxa de juros menos atrativas para o investidor externo. Logo, a
casta dos mercadores atrai capital estrangeiro vendendo barato as
riquezas do pais. Por isso, o Investimento Direto Estrangeiro ainda
esta acima do déficit do balanco de transacdes correntes.

As contas externas do pais ficaram com registro menos
favoravel com mudancas metodoldgicas feitas pelo Banco Central.
Elas registraram uma alta do déficit em transacdes correntes e uma
reducdo do volume de investimentos diretos no pais.

Na metodologia antiga, o déficit em transacbes correntes
(resultado do balango das transagdes de bens, servicos e rendas com
o exterior) acumulado em 12 meses até julho de 2019 era de US$
24,4 bilhdes. Isso equivalia a 1,31% do PIB. J4 os Investimentos
Diretos no Pais (IDP) somavam US$ 94,9 bilhdes (5,09% do PIB).
Assim, o IDP era suficiente para financiar quase quatro vezes o déficit
em conta corrente.
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Com a nova metodologia, o déficit revelado se elevou para US$
31,3 bilhdes (1,7% do PIB), e o IDP caiu para US$ 72,2 bilhdes
(3,9% do PIB). Os investimentos diretos cobriam pouco mais de duas
vezes o resultado das transagdes correntes.

O déficit em conta corrente é um dos principais indicadores de
vulnerabilidade externa. Quando o pais gasta acima de suas receitas
nas transacdes com o resto do mundo é obrigado a atrair
investimentos ou tomar empréstimos para cobrir a diferenca.
Investimentos Diretos sdao considerados a fonte mais estavel de
financiamento externo, porque estao menos sujeitos a fuga e paradas
subitas nas crises internacionais.

A venda de dodlar spot ndao é a forma de Banco Central
tradicionalmente atender as deficiéncias no interbancario. O
instrumento preferencial sao as linhas de empréstimo de liquidez,
mas na pratica a forma de atuacao da Autoridade Monetaria jé se
modificou.

A magnitude da escalada recente do ddélar parece ter ido muito
além do esperado por algumas empresas. Os exportadores
aproveitaram a oportunidade aberta para potencializar os ganhos com
a venda de seus produtos no exterior e correram para fechar novos
contratos de cédmbio. J& os importadores nao parecem ter se
sensibilizado pelo risco de um avanco ainda mais acentuado da
cotacdo. As operagdoes de compra de dodlares para protecdo tiveram
leve queda.

Os exportadores, quando a moeda americana se aproximou de
suas maximas histéricas, fizeram operagdoes de venda de ddlares por
meio de contratos a termo de moeda. Sao conhecidos como NDF,
sigla para “Non Deliverable Forwards”. Sao instrumentos de hedge
negociados em balcao, permitindo as empresas, principalmente
importadoras e exportadoras, “travarem” uma cotacao para uma data
futura, dando mais previsibilidade as operacdes contra o risco de
volatilidade no mercado. O movimento acompanhou a mudanca de
patamar do cambio: o délar saiu do patamar de R$ 3,80, no fim de
julho de 2019, para quase R$ 4,20 no més seguinte.

O projeto de liberalizagao cambial encaminhado pelo Banco
Central e o Ministério da Economia ao Congresso parece ser
inconsequente. Ao se justificar por eliminar obstaculos legislativos
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ultrapassados, mas ainda vigentes, ele se aproveita de maneira
oportunista para alcancar um objetivo polémico: a livre
movimentacdo de capitais. Na pratica, define limites para a politica
econdmica ndo s6 do atual governo como dos futuros. Submete a
sociedade brasileira a autorregulacao do mercado!

A intensdo do atual governo parece ser por fim ao curso forcado
da moeda nacional. Submisso ao mercado internacional, ao contrario
da China e outros asiaticos, tem a pretensao de tornar conversivel o
real ao liberar a conta de capital.

Pensa adotar uma politica cambial liberal como a da Argentina
ou a do México. Neste pais, houve endividamento publico em
ddlares... e ele quebrou duas vezes: em 1982 e 1995. A Argentina
com sua liberalizacao cambial, praticamente, nao tem mais moeda
nacional. Permite contas bancarias em dodlar, cujos montantes podem
ser livremente remetidos ao exterior. Com a grande demanda do
publico ndo bancario por ddlares, acumular reservas internacionais
torna-se mais dificil. A emissao de divida soberana em doélares conduz
a costumeira crise cambial a América Latina.

Conclusao: Economicismo ou Culturalismo

Dani Rodrik é professor de Economia Politica Internacional da
Faculdade de Governo John F. Kennedy, da Universidade de Harvard.
Em artigo (Valor, 12/07/19), ele se pergunta “o que impulsiona o
populismo”: sera a cultura ou a economia? A vitéria de Donald Trump
nas eleicdes presidenciais americanas, o Brexit e a ascensao dos
partidos politicos nativistas de direita na Europa continental sdo
consequéncia do aprofundamento da fissura de valores entre
conservadores e liberais sociais, com a canalizagao, pelos primeiros,
de seu apoio a politicos xendéfobos, etnonacionalistas, autoritarios?
Ou esses desdobramentos sdo reflexo da angustia e da inseguranca
econdmica de muitos eleitores, alimentadas pelas crises financeiras, a
austeridade e a globalizagao?

Para Rodrik, “se o populismo autoritario tiver suas raizes na
economia, a solucao adequada é um populismo de outro género:
voltado para a injustica econ6mica e para a inclusao, mas pluralista
em sua politica e ndo necessariamente prejudicial a democracia. Se
suas causas estiverem na cultura e nos valores, no entanto, o
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numero de alternativas serd menor. A democracia liberal pode estar
condenada por sua propria dinamica e contradicdes internas”.

Descarta algumas versdes do argumento cultural. Por exemplo,
o racismo, de uma forma ou de outra, é caracteristica antiga da
sociedade americana e ndo pode revelar, por si s6, porque seu
manejo por Trump teve tamanho sucesso eleitoral. Uma constante
nao consegue explicar uma variagao.

O argumento da reacdo adversa cultural seria o populismo
autoritario ser consequéncia de uma guinada geracional de valores de
longo prazo. O conflito entre geragdes se daria porque as mais jovens
ficaram mais ricas, mais escolarizadas e mais seguras. Elas adotaram
valores “pds-materialistas”: enfatizam o secularismo, a autonomia
pessoal e a diversidade, em detrimento da religiosidade, das
estruturas familiares tradicionais e da conformidade. As geracgoes
mais velhas foram segregadas, tornando-se, na pratica, “estrangeiros
em seu proprio pais”.

Esse argumento ndo explica o apoio a extrema-direita de
jovens desempregados tecnologicamente, isto €, com incapacidade
educacional de disputar vagas em um novo mercado de trabalho,
onde passa a predominar a automacao e/ou a robotizacao com a
chamada Revolugao 4.0. A raiva difusa por sua segregagao levaria
esses jovens a engrossarem fileiras neofascistas em busca de “bode-
expiatorios” nos diferentes de si.

Ha argumento semelhante, acentuando espaco em lugar de
tempo, ao dar destaque especial ao papel da urbanizacdo. Esse é um
processo de triagem espacial. Divide a sociedade com base nao
apenas no sucesso econdémico como também em valores culturais.
Ela cria areas prdsperas, multiculturais, de alta densidade, onde
predominam os valores socialmente liberais. Segrega dreas rurais,
centros urbanos de menor porte e periferias. Estes se tornam cada
vez mais homogéneos em termos de conservadorismo social,
inclusive pelo alastramento da igreja evangélica, e de aversao a
diversidade.

Por sua vez, economistas geraram uma série de estudos
vinculando o apoio politico recebidos por populistas de direita aos
choques econbémicos. Por exemplo, os votos em favor de Trump na
eleicao presidencial de 2016 apresentaram forte correlacao com a
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magnitude dos choques comerciais adversos com a China. Se a
penetracao dos produtos importados tivesse sido 50% menor em vez
da taxa efetiva no periodo 2002-2014, um candidato presidencial
democrata teria vencido nos Estados decisivos de Michigan, Wisconsin
e Pensilvania, levando Hillary Clinton a vitéria nas eleigdes.

Em correlacao sem prova de causalidade direta, a maior
penetracao dos produtos importados da China teve influéncia sobre o
apoio ao Brexit e sobre a ascensao dos partidos de extrema direita na
Europa continental. Esse argumento de “desindustrializacdo” do
mundo ocidental por importacao de produtos industriais baratos por
terem sido produzidos em escala massiva na China teria provocado a
sensacao de mal-estar e a votacao em candidatos protecionistas?

Nao parece ter sido o caso brasileiro, onde 57 milhdes de votos
superaram, demasiadamente, o numero de desempregados na
industria. Aqui, outros “cisnes negros” - a intensa campanha
antipetista desde meados de 2013 e a facada providencial para a
projecao mididtica de candidato e a justificativa de auséncia em
debates televistos, onde ficaria demonstrada toda sua inaptidao para
0 cargo maior da Republica - parecem ter sido elementos mais
influentes na eleicao de 2018.

Rodrik diz ser possivel discernir um tipo de convergéncia entre
o argumento cultural e o econbémico. Pelo fato de as tendéncias
culturais - como o pds-materialismo e os valores promovidos pela
urbanizacdao - desenvolverem-se no longo prazo, eles nao respondem
totalmente pelo momento quando ocorreu a reagao adversa
populista. Os grupos socialmente conservadores se tornaram um
poder politico desproporcional ao poder cultural de influenciar os
valores sociais predominantes na sociedade.

Mas quem defende a primazia das explicagdes culturais nao
descarta, necessariamente, o papel dos choques econémicos. Eles
teriam agravado e exacerbado as divisdes culturais, dando aos
populistas autoritarios o impulso necessario para a vitdria eleitoral.

As condicdes econdmicas de médio prazo e o crescimento da
diversidade social aceleraram a reacao adversa cultural. Assim,
fatores econdémicos tiveram um papel no apoio aos partidos
populistas de direita vitoriosos em eleicdbes em alguns paises
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ocidentais, porém, nao em todos, portanto, ndo cabe a generalizacdo
dos argumentos.

A angustia "“racial”, ou de maneira mais adequada,
etnonacionalista, e a angustia econémica ndao sao hipoteses
excludentes, porque os choques econdmicos intensificaram
grandemente a triagem cultural comandada pela urbanizacao e o
vanguardismo de costumes de certas camadas de jovens. Por sua
vez, afirma Rodrik, “os deterministas econOmicos deveriam
reconhecer fatores como o choque comercial com a China ndao ocorrer
em um vacuo, e sim no contexto de divisdes pré—existentes da
sociedade”.

Em Ultima instancia, a analise precisa das causas por tras da
ascensao eleitoral do populismo autoritdrio pode ser menos
importante em lugar das licdes de politica publica a serem extraidas
dela. Estas sdo necessarias, tanto para combater suas causas, quanto
para substituir a incapacidade do populismo de direita de fazer uma
autosubversao de suas ideias equivocadas para enfrentar os atuais
“desacontecimentos”. Ele demonstra desconhecimento de causa.

Rodrik conclui apelando para um programa comum das
oposicdes, nas proximas eleicdes, com foco nas medidas corretivas
econdmicas da desigualdade e da inseguranca publica, econGmica e
cultural. Tal Id como ca...
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Capitulo 5 -
Que pais é este? Dimensodes da Desigualdade Social

Introducao

Recentemente, foram publicadas uma série de pesquisas
reveladoras da desigualdade social do Pais, a maior caracteristica do
Brasil. O que é ruim sempre pode piorar.

A diferenca entre os rendimentos obtidos pelo 1% mais rico e
dos 50% mais pobres no ano de 2018 ¢é recorde na série histérica da
PNADC (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio Continua) do
IBGE, iniciada em 2012. A desigualdade aumentou porque o
rendimento real do trabalho da metade mais pobre caiu ou subiu bem
menos se comparado ao dos mais ricos, sobretudo nos ultimos anos.

O rendimento médio mensal obtido com trabalho do 1% mais
rico da populagao brasileira atingiu, em 2018, o equivalente a 33,8
vezes 0 ganho obtido pelos 50% mais pobres. No topo, o rendimento
médio foi de R$ 27.744, enquanto na metade mais pobre, de R$ 820.

O aumento da desigualdade reflete a recessao do mercado de
trabalho nos ultimos anos. Impacta principalmente quem vive de
ocupacdes menos formais em relagao a aqueles com carteira de
trabalho ou funcionarios publicos.

Pelos calculos da PNADC, o rendimento médio mensal de todos
os trabalhos (de pessoas de 14 anos ou mais) em 2018 ficou em R$
2.234, ainda abaixo do maior valor da série, os R$ 2.279 apurados
em 2014. Desde o inicio da PNADC, coincidindo com o aumento na
desigualdade apds o fim da Era Social-Desenvolvimentista
(2003-2014), houve uma diminuicao no total de domicilios atendidos
pelo Bolsa Familia, de 15,9% no total do pais em 2012 para 13,7%
em 2018.

A extrema concentracao de renda no Brasil revela os 10% da
populacdo com os maiores ganhos deterem, no ano de 2018, 43,1%
da massa de rendimentos (R$ 119,6 bilhdes). Em contrapartida, os
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10% mais pobres ficavam com apenas 0,8% da massa (R$ 2,2
bilhdes).

A disparidade de renda no Brasil € também regional, com o
Sudeste - com pouco mais de 40% da populagao - concentrando
uma massa de rendimentos (R$ 143,7 bilhdes) superior a de todas as
outras regides somadas. Os trés estados da regido Sul, com cerca da
metade da populacao do Nordeste, tem massa de rendimentos maior
se comparada a dos nove estados nordestinos (R$ 47,7 bilhGes ante
R$ 46,1 bilhdes).

A excegao na piora foi o Nordeste, onde a desigualdade de
rendimentos caiu porque as pessoas no topo perderam renda - e nao
porque 0Ss mais pobres ganharam mais. Isso reflete a maior
informalidade da economia na regiao. Ela distribui os impactos da
crise de forma mais homogénea entre as diversas classes de renda. O
Nordeste é a regiao com o menor rendimento médio: R$ 1.497. O
Sudeste, com o maior: R$ 2.572.

Os dados de 2018 mostram o indice Gini, indicador da
desigualdade em uma escala de 0 (perfeita igualdade) a 1 (maxima
concentracao), ter aumentado em todas as regides do Brasil. Ele
atingiu o maior patamar da série, chegando a 0,509.

Apesar da extrema concentracao de renda mostrada na
pesquisa, ela nao revela outros aspectos da questao da desigualdade
social. Como se trata de uma pesquisa domiciliar, a partir de um
guestionario, as pessoas mais ricas e com outras fontes de renda,
sobretudo de aplicagdes financeiras e aluguéis, tendem a nao
mencionar esses ganhos quando abordadas.

O Relatdrio da Desigualdade Global da Escola de Economia de
Paris agrega pesquisas domiciliares, contas nacionais e declaragoes
de imposto de renda. Ele sustenta a concentragao de renda no Brasil
ser ainda maior: o 1% mais rico se apropria de 28,3% dos
rendimentos brutos totais e os 50% mais pobres ficam com apenas
13,9% do conjunto de todos os rendimentos. Por esses calculos, o
Brasil € o pais democratico mais desigual do mundo, atras somente
do autocratico e diminuto Qatar.

Por conta da necessidade de ampliar o foco da concentragao
dos fluxos da renda do trabalho para abranger os fluxos de
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rendimentos do capital acumulado em riqueza, principalmente
financeira, dada a dificuldade de calculo de rendimentos imobiliarios,
neste capitulo divulgarei outras pesquisas capazes de captarem
melhor os ganhos de capital por Pessoa Fisica. Na PNADC, a renda do
trabalho é preponderante para o calculo do rendimento médio,
representando 72,4% do total, seguida por aposentadorias e pensoes
(20,5%). O item “outros rendimentos” responde sé por 3,3%.

Segundo especialistas, a desigualdade de renda no Brasil é alta
e persistente por conta de fatores histdricos e estruturais, como a
heranca escravocrata, o patrimonialismo a partir da coisa publica, os
empregos publicos antes com a possibilidade de aposentadoria com o
Ultimo salario, as politicas de crédito publico subsidiado voltadas a
grandes grupos econdmicos, etc. Valida isso a estrutura tributaria
regressiva, onde se cobra proporcionalmente mais impostos de quem
ganha menos. Além disso, ha isencao fiscal de lucros e dividendos
recebidos por Pessoa Fisica sob a alegacao da empresa ja ter pago!

Depois desta Introducdo, no segundo tépico deste capitulo
dimensionarei a vocacao agricola deste pais urbanizado e
diversificado em atividades econdomicas, inclusive industriais. Usarei
como fonte de dados o Censo Agropecuario de 2017 e as ultimas
Contas Nacionais.

Em seguida, analisarei os fluxos de rendimentos familiares e
variacao patrimonial do estoque de riqueza, seja por sua ampliagao,
seja por seu uso em despesas familiares, através da Pesquisa de
Orcamento Familiar 2017-2018. Ao tratar da desigualdade
educacional e de renda, uma retroalimentacdo favoravel as castas de
natureza ocupacional, eu me apoiarei nas Declaracbes de Ajuste
Anual do Imposto de Renda Pessoa Fisica (DIRPF) para hierarquizar
as rendas e os patrimoOnios dessas castas.

Resumirei depois um estudo da consultoria Tendéncias,
mostrando a concentracao de renda no Brasil ser quase o dobro da
apurada pelos dados oficiais da PNADC, publicada pelo IBGE. Seu
levantamento classes de renda familiar é feita com integracdo de
dados da PNADC e das DIRPF. Para comparacao, usarei calculos do
economista Marcelo Neri, diretor da FGV Social, para a estratificacao
social por classes de renda das familias brasileiras.
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Dai saltarei para a analise da estratificacao social da carteira de
crédito para pessoa fisica. O Relatdrio sobre Estabilidade Financeira,
publicado pelo Banco Central do Brasil em outubro de 2019, traz
dados inéditos sobre os destinos desse crédito.

Em seguida, analisarei os fluxos de renda real e valores
atribuidos a capital ficticio. A Lista dos Bilionarios Brasileiros,
publicada pela Forbes (outubro de 2019), traz uma estimativa de
patrimonio apurada principalmente a partir do valor de mercado das
empresas nas quais os citados tém participacdo acionaria total ou
parcial. E uma riqueza ficticia, resultante da atual bolha de acdes, ou
seja, sdo valores atribuidos por impressionismo de poucos
investidores interativos.

Compararei a riqueza dessa lista da Forbes com dados da
ANBIMA sobre riqueza financeira dos clientes dos segmentos Private
Banking, do varejo tradicional e do varejo de alta renda. Detalharei
mais a estratificacdo dos depositantes de poupanca. Sao eles os
“pdrias” brasileiros? A India é aqui?

O Brasil melhorou em um milésimo sua nota no IDH (indice de
Desenvolvimento Humano), tendo 0,761 em 2018, mas caiu uma
posicao no ranking global, ao passar da 782. colocagao na edicao
anterior para a 792. no levantamento feito em 189 paises. A situagao
é bem pior quando é considerada a desigualdade. Nesse caso, o pais
cai 23 posicoes, evidenciando a disparidade social entre as classes ter
piorado apds o golpe de 2016.

Por falar em riqueza ficticia, tratarei também da especulagao
com moedas paralelas: disputa entre Mercado e Estado sob o olhar
da Comunidade. Moeda digital € um tema em debate publico,
relacionado a fuga de capitais e a soberania nacional na emissao da
moeda de curso forcado para A Comunidade e O Mercado pagarem
impostos para O Estado atender a demanda social por servicos
publicos como seguranca, educacao, saude, etc.

Apesar de todos os significados da desigualdade de géneros,
ainda ndo se encontra um estudo, mesmo breve, sobre a ocorréncia
desse fendOmeno nas Finangas. Fui cobrado por isso por uma amiga
feminista. Portanto, apresento também a desigualdade de género em
Finangas.
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Concluirei este capitulo ao mostrar como o mercado de luxo
impressiona em termos individuais, mas € irrisério em comparacao
com agregados macroecondmicos. E “queima” de reserva de valor
para o0s ricacos demonstrarem exclusividade, mas pouco agrega
socialmente. E muito inferior ao potencial de uma economia de escala
com mercado de consumo massivo constituido pela quinta maior
populacao do mundo, caso houvesse menor concentracao de renda e
rigueza no Brasil.

Dimensdes da Vocacdo Agricola de Pais Urbanizado e
Diversificado

Entre agosto de 1944 e agosto de 1945, um debate ocorrido no
governo Vargas inaugurou uma disputa de projetos nacionais. A
polémica entre o lider industrial paulista Roberto Simonsen e o
economista liberal carioca Eugénio Gudin se deu a respeito do papel
do Estado e a necessidade ou ndo de se industrializar o pais.

Desde entdo, a disputa entre planejar ou liberar os rumos da
economia brasileira se dad entre uma vertente neoliberal pro livre-
mercado e outra industrial-desenvolvimentista. Ao longo dessa
histéria, existiu também um desenvolvimentismo conservador e
excludente no regime ditatorial-militar (1964-1984) com criticas por
partidarios de um social-desenvolvimentismo com caracteristicas
socialdemocratas.

Recentemente, surgiu com a importacdo das ideias da Escola
Austriaca (Mises, Hayek, etc.) um ultraliberalissimo polo ideoldgico
defensor da total retirada do poder publico da economia, eximindo-se
de qualquer intervencao como Market-maker ou regulador do
mercado. Essa corrente de pensamento econdmico vai além do
neoliberalismo nascido por ocasiao do governo de Reagan nos
Estados Unidos (1981-1989) e da Margareth Thatcher na Inglaterra
(1979-1990). A doutrina neoliberal, imposta por acordos com
instituicoes financeiras multilaterais (FMI e Banco Mundial), foi
acatada de maneira submissa pelos economistas tupiniquins
recolonizados mental e culturalmente.

Durante o debate sobre o papel do Estado e a necessidade ou

nao de se industrializar o pais, o mundo sofria ainda o rescaldo da
crise de 1929 e de duas guerras mundiais (1914-1918 e 1939-1945).
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O quadro geopolitico se definia pela supremacia dos Estados Unidos
no ocidente e a influéncia da URSS na Euroasia. A Guerra Fria
comecava a demarcar as relagdes entre Estado, sociedade e
economia.

Naquele periodo, era abandonado o liberalismo econ6mico em
favor de um capitalismo planejado. Este keynesianismo buscava erigir
mecanismos de defesa contra crises recorrentes. A ideia de regras
para planejamento do desenvolvimento se inspirava nao apenas em
paises com economia centralizada, como os da Unido Soviética, mas
também nos Estados Unidos, a partir da experiéncia do New Deal,
vultoso programa de investimentos e intervencdes patrocinado pelo
governo de Franklin Roosevelt (1933-1945).

O economista carioca criticava duramente os argumentos de
seu oponente industrial paulista. "O conselheiro Roberto Simonsen
filia-se (...) a corrente dos que veem no ‘plano’ a salvacao de todos
os problemas econdmicos, espécie de palavra magica que a tudo
resolve, mistica de planificacdo que nos legaram o fracassado New
Deal americano, as economias corporativas da Italia e de Portugal e
os planos quinquenais da Russia. Nao compartilho dessa fé. (...) A
verdade € que temos caminhado assustadoramente no Brasil para o
capitalismo de Estado. O proprio projeto Simonsen assinala (...) a
lista das industrias ja tuteladas pelo Estado: aco, alcalis, alcool
anidro, petroleo, celulose, aluminio, etc. Que celeuma nao levantaria
nos Estados Unidos a ideia de uma encampacao pelo Estado da
United States Steel e das jazidas de minério do Lago Superior, ou na
Inglaterra a da nacionalizacdo das industrias do aco, do petréleo, dos
alcalis etc.?”

O economista da FGV carioca tentava desconstruir uma a uma
as postulacdes de seu oponente industrial paulista, afirmando ser
necessaria a eliminacdo paulatina dos mecanismos estatais de
intervencao na economia. Defendia a livre circulagao de capitais
estrangeiros no pais e a igualdade de tratamento entre este e o
capital nacional. Advogava o fim das restricdes de remessa de lucros
das empresas estrangeiras aqui instaladas. Gudin preconizava ainda
uma politica austera de combate a inflacdo, com reducao de
investimentos publicos e contracdao do crédito. O apoio a industria
deveria ser feito aquelas compativeis com os recursos do pais.
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O capitalismo tardio brasileiro teve como diretriz econdmica
dominante o /laissez-faire até 1930, isto €&, durante a Primeira
Republica. Com a Grande Depressdo pds-1929, a economia liberal se
desliminguiu, inclusive no plano internacional, depois de séculos de
hegemonia. Em termos simples, os neoliberais (liberais s6 em
economia) veem no mercado o elemento dinamico da atividade
econdmica e os desenvolvimentistas advogam a necessidade de
intervencao e planejamento estatal para promover o desenvolvimento
e evitar crises.

Gudin nao acreditava na viabilidade de uma economia industrial
no Brasil. Propunha o pais aproveitar suas vantagens comparativas
dadas pelo clima e pela extensdao de terras férteis e se firmar no
cenario mundial como grande exportador agricola.

O aparente paradoxo €& o neoliberalismo sempre disputar o
aparelho de Estado como meta central para a concretizacao de suas
ideias. Visa conquista-lo para tomar posse como coisa sua e fazer um
desmanche (“privataria”) em favor dos parceiros de negdcios
privados. Nao a toa, Gudin foi um dos articuladores do golpe de 1964
e firme defensor da implantacdo da ditadura militar em nosso pais.
Guedes segue suas pegadas.

Hoje, enquanto a China é vista como “a fabrica do mundo”, o
Brasil é visto como “o celeiro agricola do mundo” ou “a fazenda do
mundo”. O pais estd entre os maiores produtores e exportadores
mundiais de alimentos. E primeiro na exportacdo de café, aclcar,
suco de laranja, complexo da soja, complexo da carne (bovina e de
frango), papel e celulose, etc. Cerca de 80% da producgao brasileira
de alimentos é consumida internamente e 20% sao embarcados para
mais de 209 paises em todos os continentes.

Mas o desempenho das exportacoes do setor e a oferta
crescente de empregos na cadeia produtiva do agronegdcio devem
ser atribuidos a parceria publico-privada, isto €&, investimentos
publicos para lucros privados, no desenvolvimento cientifico-
tecnoldégico (EMBRAPA) e na modernizagdao da atividade rural
(MODERFROTA) com financiamento do BNDES. Ambos fatores foram
obtidos também por intermédio de pesquisas cientificas realizadas em
Universidades publicas e da expansdao da industria de maquinas e
implementos. As grandes industrias produtoras de tratores,
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colhedeiras, equipamentos e implementos cresceram no Brasil,
utilizando a mais moderna tecnologia existente no mundo, e
tornaram-se exportadoras para 149 paises, invertendo o saldo
comercial negativo até 2001 para positivo na Era Social-
Desenvolvimentista.

Depois do regime ditatorial militar e do fim da Conta Movimento
do Banco do Brasil no Banco Central do Brasil, o volume de recursos
liberados para o setor agricola, em termos reais, caiu a metade entre
1986 e 2004. Apesar disso, o PIB do setor agricola cresceu, nas duas
décadas, muito acima do crescimento econdmico médio anual.
Basicamente, houve mudanca na estrutura do crédito: deixou de ser
subsidio usado por ruralistas para especular com terras e no mercado
financeiro, para se destinar de fato a producdo agricola.

Em média anual, o agronegdcio adiciona 20% do valor
agregado total na economia brasileira. Em 2003, a participacao do
agronegdcio no PIB era 27% e foi declinando até 16,9% em 2014.
Com a Grande Depressao em 2015 e 2016, o PIB real caiu -7,2% no
biénio, entdao, o agronegodcio aumentou sua participacao, regressando
a média de 20% do PIB. Houve muitas oscilacbes anuais das
variacdes reais em participacdes de cada segmento do PIB do
agronegocio. Serao todas essas oscilacdes frutos de “acidentalidades
climaticas” (seca)?

Se for, confirma a necessidade de uma transicdo histdrica: os
riscos climaticos e sanitarios, sofridos comumente pela agricultura
familiar de alimentos, serem mitigados com o seguro rural e os riscos
de mercado, especialmente dos agroexportadores, com o mercado
formal de derivativos agropecuarios em operacoes de hedge. As
transacdes com derivativos envolveriam instrumentos contratuais de
venda antecipada e protecao contra variacdes cambiais. Tratar-se-ia
de transicdo histdrica ao se passar da economia de endividamento,
via Banco do Brasil, para economia de mercado de capitais, via
seguradoras ou BM&F.
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Censo Agropecuario 2017
Resultados do levantamento do IBGE

[ Estabelecimentos B Area total M Condig3o legal
Em milhdes Milhdes de hectares Segundo as modalidades
400 <
e 5,802 Modalidade Niimero (mil) Area (milhes de ha)
se2s 75 AT 2006 2017 2006 2017
5350 5160 5176 o0 3 3536 3513 Proprias 39464 41078 3021 2983
4,993 L 3337 Sem titulacdo definida 1949 2669 6,0 62
4,860 325 3239
4875 Arrendadas 3340 3203 151 30,2
4,500 300 Parceria 186,4 1778 32 78
1975 1980 1985 1996 2006 2017 1975 1980 1985 1996 2006 2017 Ocupadas 4741 4643 72 88
M Pessoas ocupadas M Perfil do produtor*
Nos estabelecimentos, - total em milhdes Divisdes por idade e sexo
= Idade (% do total) 2006 2017
203 212 = Maior que 65 anos 18,0 23,0
20 17,6 ‘ 17,9 16,6
15,6 u 151 De 55 a menos de 65 anos 20,3 235
10 e 10,2 1.0 De 45 a menos de 55 anos 233 242
‘ De 35 a menos de 45 anos 220 180
o
1920 1940 1950 1960 1970 1975 1980 1985 1995 2006 2017 Derzbiaimenoside.35:an0s 14,0 100
Média 9,74 533 533 468 357 407 410 403 369 320 297  Menorque25anos 34 20
B Sexo
(% do total)
2006 2017
873 — 81,3
Masculino Masculino 3,1 milhdes 1,4 milhdo
de estabelecimentos de estabelecimentos tinham
tinham telefone em 2017, acesso a internet em 2017,
127 — 187 ante 1,2 milhdo em 2006 ante 75 mil em 2006
Feminino Feminino

Fonte: Censo Agropecudrio 2017. * Pessoa dvel pela atividade no

A economia brasileira obtém o maior saldo comercial agricola
do mundo. Suas exportagdes agricolas superam bastante suas
importacdes. Assim, o superavit compensa eventuais déficits
comerciais de setores manufaturados. Mas o agronegdécio ndo é so
agropecuario, strictu sensu. Este participa no PIB da cadeia produtiva
em 26%, os insumos em 5%, a industria em 28% e 0s servicos
(41%). Nesse sentido, “agroservicos” seria expressao mais rigorosa
se comparada a “agroindustria”.

No fim de outubro de 2019, foi publicada a versao final do
Censo Agropecuario 2017, o primeiro desde 2006. Sua analise é
essencial para dimensionarmos a propalada “vocacdo agricola” de
pais altamente urbanizado (85% da populagao) e com uma economia
diversificada (agropecudria 5,1% do valor adicionado a precos
basicos, industria 21,6%, incluindo a de transformacao com 11,3%,
servicos 73,3%).

As atividades estdo mais concentradas no campo do pais com o
avanco do agronegocio. Destaca-se a queda do pessoal ocupado para
15,1 milhdes pessoas e o avanco do uso de tecnologias nas
propriedades. E crescente o nUmero de mulheres, os produtores
estdo mais velhos e permanece sofrivel o nivel de escolaridade.
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O Censo Agropecuario 2017 confirma: as grandes propriedades
se apropriam cada vez mais da renda gerada no setor. Os
estabelecimentos com 100 hectares ou mais concentravam 70% da
receita bruta da producdo agropecuaria nacional em 2017. Essa
proporcao era de 59%, onze anos antes, quando foi realizado o
Censo Agropecuario 2006.

Tabda 1 - Confranto dos resultadcs dos dadcs estruturais des Censes Agropecuérics - 1975/2017 - Brasil - 2017

Censos
Dados estruturais
1975 1980 1985 1995-1996 2006 2017
Estabeledmentcs 4993 252 5159 851 5 801 809 4 859 865 5175 636 5073 324
Area total (ha) 323896082 364854421 374924929 353611246 333680037 351 289 816
Utilizagao das terras (ha)
Lavouras permanentes 8 385 395 10 472 135 9 903 487 7 541 626 11 679 152 7755 817
Lavouras temporérias (1) 31 615 963 38 632 128 42 244 221 34 252 829 48 913 424 55 761 988
Pastagens naturais 125 950 884 113 897 357 105 094 029 78 048 463 57 633 189 47 323 399
Pastagens plantadas (2) 39 701 366 60 602 284 74 094 402 99 652009 102 408 873 112 174 148
Matas naturais (3) 67 857 631 83 151 990 83 016 973 88 897 582 95306 715 106 574 867
Matas plantadas 2 864 298 5015713 5 966 626 5396 016 4734219 8 658 850
Pessoal ccupado 20 345 692 21163 735 23 394 919 17 930 890 16 568 205 15105 125
Tratores 323 13 545 205 665 280 803 742 820 718 1229 907
Efetivo de animais (4)
Bovinos 101 673 753 118 085872 128 041 757 153 058275 176 147501 172 719 164
Bubalinos 209 077 380 986 619 712 834 922 885119 950 173
Caprinos 6 709 428 7 908 147 8 207 942 6 590 646 7 107 613 8 260 607
Ovinos 17 486 559 17 950 899 16 148 361 13 954 555 14 167 504 13 789 345
Suinos 35 151 668 32628 723 30 481 278 27 811 244 31 189 351 39 346 192
Aves (galinhas, galos, frangas e
frangos) (1 000 cabegas) 286 810 413 180 436 809 718 538 1143 458 1362 254
Producao animal
Produgdo de leite de vaca (1 000 1) 8513 783 11 596 276 12 846 432 17 931 249 20 567 868 30 156 255
Produg@o de leite de cabra (1 000 1) 13 394 25 527 35 834 21 900 35742 26 100
Produgdo dela(t) 31519 30072 23 877 13 724 10 208 7120
Produgdo de ovos de galinha
(1 000 dizias) 878 337 1248 083 1376 732 1 885 415 2781617 4 672 363

Fonte: IBGE, Censos Agropecuérios 1975/2017.
(1) Lavouras tempordrias e cultivo de flores, inclusive hidroponia e plasticultura, viveiros de mudas, estufas de plantas e casas de vegetagio

e forrageiras para corte na data de referéncia (5).
(2) Pastagens plantadas,em mds condigdes por manejo inadequado ou por falta de conservagdo, € em boas condigdes, incluindo aquelas em

processo de recuperagio em na data de referéncia (5).

(3) Matas e/ou florestas naturais destinadas a preservagdo permanente ou reserva legal, matas e/ou florestas naturais e dreas florestais
também usadas para lavouras e pastoreio de animais na data de referéncia (5).

(4) Efetivo de animais — animais existentes no estabelecimento na data de referéncia (5).

(5) Data de referéncia: 1975, 1980, 1985 e 2006 em 31/12, Em 1995-1996 em 31/07 e em 2017 em 30/09.

Houve avango de 17,6 milhdes de hectares na fronteira agricola
nacional entre 2006 e 2017. Neste ultimo ano, o pais tinha 404.055
propriedades agropecuarias com 100 hectares ou mais. Elas
faturaram, juntas, R$ 282,4 bilhdes e concentravam 79% das areas
com alguma atividade. As propriedades com entre 100 a 1 mil
hectares permaneceram com a mesma participagao na receita total
agricola, proxima de 28%.



186

A maior parcela dos estabelecimentos ainda tinha menos de 10
hectares de terras. Eram 1,74 milhdao de propriedades ou 46% do
total. Mas elas respondiam por apenas 7,4% da receita bruta da
producao: R$ 29,9 bilhdes. Em 2006, esses estabelecimentos de
menor porte respondiam por 11,7% da receita total.

Do nUumero total de 5,073 milhdes de estabelecimentos
agropecuarios identificados no pais pelo IBGE em 2017, ante as
5,176 milhdoes apontadas em 2006, 4,108 milhdes eram préprios
(81%) e 320,3 mil arrendados (6,3%). O numero restante é
composto por estabelecimentos ocupados (464,3 mil, ou 9,1% do
total), sem titulacao definitiva (266,9 mil, ou 5,3%) ou administrados
em regime de parceria (177,8 mil, ou 3,5%).

A area total dos estabelecimentos aumentou de 333,7 milhoes
de hectares, em 2006, para 351,3 milhdes em 2017. A dos
estabelecimentos prdprios registrou retracdo de 302,1 milhdes para
298,3 milhdes de hectares, enquanto a dos arrendados dobrou, de
15,1 milhdes de hectares para 30,2 milhoes.

O numero de pessoas ocupadas em atividades de
estabelecimento agropecuario era 15,1 milhdes. Diminuiu 8,8% em
relacdo ao censo anterior de 2006 (16,6 milhdes). E queda de mais
de 1/3 em relacdao a 23,4 milhdes de pessoas ocupadas logo apos o
fim do regime militar em 1985.

Também como reflexo da concentragao provocada pelo avango
do agronegdcio e pela migracao de jovens do meio rural para o
urbano, a agricultura familiar perde relevancia. Conforme os dados
levantados pelo IBGE, o pais tinha 3,9 milhdes de estabelecimentos
rurais familiares em 2017 ou 77% do total de propriedades. Em
2006, eram 83,2%. Em numeros absolutos, sdao 380 mil
estabelecimentos produtivos a menos, sujeitando a populagao urbana
a mais inflacao de alimentos em caso de queda de sua producao por
fatores climaticos.

O numero de pessoas ocupadas na producdo da agricultura
familiar também encolheu no pais de 12,3 milhdes de pessoas para
10,1 milhdes. Desse total, 6,8 milhdes eram homens e 3,3 milhdes
eram mulheres em 2017. Quase meio milhdao de pessoas tinham
menos de 14 anos de idade. Essa queda, na agricultura familiar, esta
ligada ao menor interesse de jovens de permanecer no campo por
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conta de acesso dificil a servicos publicos com educacdo e saude,
além de oportunidades profissionais maiores nas cidades.

Com o movimento, o produtor familiar passou a contratar mao
de obra, o que desenquadra seu estabelecimento das caracteristicas
previstas na lei. Por isso, pode perder o acesso a incentivos fiscais e
crediticios dirigidos a agricultura familiar.

A agricultura familiar foi responsavel por valor de producdo
estimado em R$ 107 bilhdes em 2017, o correspondente a 23% do
valor de toda a producdo agropecudria brasileira. Essa contribuicao
era de 33% em 2006. Foi uma queda relativa expressiva de 1/3 para
menos de 4. Aumentou o risco de inflacdo de alimentos. E uma
atividade prioritaria e/ou estratégica para o bem-estar da sociedade
como um todo.

O Censo Agropecuadrio 2017 mostrou também 25% dos
produtores ainda nao saberem ler e escrever, entre os quais 15%
nunca frequentaram escola. Menos de 6% tinham Ensino Superior.

Mais de 1/5 (20,3%) dos estabelecimentos agropecuarios sao
dirigidos por casais, dividindo todas ou parte das responsabilidades
relativas ao estabelecimento, inclusive 19% dos produtores sao do
género feminino. Embora 25% ndo saberem nem ler nem escrever,
ha uma proporcao maior delas em relagdo a dos homens com Ensino
Médio e Ensino Superior. Mais mulheres estavam no comando das
fazendas: eram 35% do pessoal ocupado com parentesco, cerca de
3,9 milhdes. Do total de pessoal ocupado, 11,1 milhdes ou 73% do
total tinha parentesco com o produtor.

Em 2006, 39,4% dos produtores tinham menos de 45 anos. Em
2017, nessa faixa de idade eram s6 30%.

Continua a migracao campo-cidade, considerando-se o maior
fator de repulsdo - falta de perspectiva de mobilidade social - e o
maior fator de atracdo: maiores oportunidades profissionais. Como
veremos mais adiante, em média, as familias em situagcao rural
receberam pouco mais da metade (52,3%) dos valores recebidos
pelas familias em areas urbanas.



188

Fluxos de Rendimentos Familiares e Variacao Patrimonial

Os niveis de estoque de riqueza mudam com o tempo, devido
ao saldo entre seus fluxos de entradas e de saidas. Com reforcos de
feedback, quanto mais se tem, mais se ganha. Amplificam o
movimento em circulos virtuosos ou viciosos: booms e crashes.

Quadro 2 - Classes de rendimento total e variacao patrimonial mensal familiar

Reais mensais (RS)

Salarios minimos

Até 1908 (1) Até 2 (1)

Mais de 1 908 a 2 862 Maisde2a3
Maisde 2862a5724 Maisde3a6
Mais de 5724 a 9 540 Maisde 62 10

Mais de 9 540 2 14 310

Maisde 103 15

Mais de 14 310 2 23 850

Maisde 152325

Mais de 23 850

Mais de 25

(1) Inclusive sem rendimento.

Segundo as diferentes classes de rendimentos e variagao
patrimonial, a POF (Pesquisa de Orgamento Familiar) 2017-2018
registrou diferencas importantes entre as distribuicdoes de gastos das
familias. Fica patente a desigualdade social ao confrontar as
caracteristicas das familias por grupos de despesas de consumo e
seus impactos nos gastos familiares totais das classes extremas de
rendimentos definidas: até R$ 1.908,00 (24% do total de 69 milhdes
de familias) e acima de R$ 23.850,00 (1,8 milhdes ou menos de 3%
do total). O primeiro agrupamento corresponde as familias até dois
salarios minimos de R$ 954, além das sem rendimentos. O mais rico
se refere as familias com renda acima de 25 salarios minimos.

Tabela 5 - Distribuicao da despesa de consumo monetaria e nao monetaria
média mensal familiar, por tipos de despesa de consumo, segundo a situacao
do domicilio e as Grandes Regides - periodo 2017-2018

Distribuicdo das despesas de consumo monetaria e ndo monetaria média mensal (%)
Tipo de despesas
Situacdo do .
domicilio e Higie- ) )
' nee | Assis- Servi- | Des-
Grandes Total Ali- N . - Recre-
. Habi- | Ves- | Trans- | cuida- | téncia | Edu- cos | pesas
Regides men- . acdo e | Fumo N
tacdo | tudrio | porte dos a cacdo pes- | diver-
tacdo . cultura ]
pes- | saude soais sas
soais
Brasil 100,0 175 36,6 43 181 36 8,0 47 26 05 13 3,0
Urbana 100,0 16,9 371 42 17,9 36 8,0 49 2,6 05 1,3 3,0
Rural 100,0 238 30,9 47 20,0 45 8,0 23 18 05 09 25
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Quanto ao peso dos gastos com alimentacdo na despesa total,
incluindo o consumo, as despesas correntes e outros, alcancou
22,6% para os rendimentos até R$ 1.908,00. O percentual é cerca de
trés vezes menor (7,6%) na classe com renda acima de R$
23.850,00.

A participacdo das despesas com habitacdo das familias de
rendimentos mais baixos na despesa total foi de 39,2%. Na situacao
das mais ricas, foi de 22,6%, pouco além da metade. As familias do
primeiro grupo apresentaram participagao mais significativa para os
gastos com os itens aluguel (20,6% contra 10,7% do grupo com
rendimentos mais elevados), servicos e taxas (11,2% contra 3,5%) e
mobilidrios e artigos para o lar e eletrodomésticos (2,1% contra
1,1%).

Com transporte, a participagao registrada para o grupo de
familias com os maiores rendimentos foi maior: 15,3% contra 9,4%.
Nesse componente, para as familias menos beneficiadas, foi mais
importante o item transporte urbano (2,1% contra 0,4%). Para a
classe correspondente aos valores mais elevados de rendimentos, o
item mais importante foi aquisicdo de veiculos (7,5% contra 2,3%).

As participacbes das despesas com assisténcia a saude foram
similares, 5,9% e 5,6%. No entanto, a composicao desses gastos
difere bastante. Para a classe até R$ 1.908,00, os remédios pesam
4,2%, ou seja, correspondem a 71,2% do dispéndio com salde. A
participacao do gasto com medicamentos para a classe oposta é de
1,4%. Por outro lado, a participacdao correspondente ao plano/seguro
de saude foi de 2,9% na classe com rendimentos acima de R$
23.850,00, tendo alcancado 0,4% na classe oposta.

Quanto a educacdo, as participagdes, segundo a POF
2017-2018, foram de 1,9% quando os rendimentos eram 0s mais
baixos e, de 5,1% na classe dos valores mais elevados. Os mais ricos
tém condicdes de investir mais (em termos absolutos e relativos) em
“acumulacdo de capital humano”, isto €&, capacidade pessoal de
ganho. Desse modo, é esperada a manutencao da desigualdade
educacional.
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Grafico 8 - Distribuicao do rendimento total e variacao patrimonial
medio mensal familiar, por tipos de origem dos recebimentos
Brasil - periodo 2017-2018

1,6%

6,2% 0,7%
14,5%
57,5%
19,5%

Rendimento Transferéncia Rendimento
do trabalho nao monetario
Variacdo Rendimento QOutras
patrimonial de aluguel rendas

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Trabalho e Rendimento, Pesquisa de Orgcamentos Familiares 2017-2018.

Mas além desses itens destacados pela imprensa, saliento o
aumento do ativo nas familias mais pobres corresponder a apenas
1,4% da despesa total. O das mais ricas é quase sete vezes maior:
9,6%. Por sua vez, a diminui¢cdo do passivo foi, respectivamente, 2%
e 3,5%. O aumento do ativo corresponde a despesas com aquisicao
de imdveis, construcdo e melhoramento de imdveis proprios e outros
investimentos por aquisicdes patrimoniais. Pode ser traduzido como
um aumento do patriménio familiar. Na diminuicdo do passivo estao
incluidas as despesas com pagamentos de débitos, juros e seguros
com empréstimos pessoais e prestacao de financiamento de imdvel.

Variagdo patrimonial compreende vendas de imodveis, carros e
outros bens, herangas e o saldo positivo da movimentagao financeira:
depdsitos e retiradas de aplicacdes financeiras como, por exemplo,
depositos de poupanca e cotas de fundos de investimento. A
estimativa do rendimento total e variacdo patrimonial médio mensal
familiar € a soma dos rendimentos monetarios mensais brutos, dos
rendimentos ndao monetarios mensais das unidades de consumo e da
variacao patrimonial, dividida pelo nimero de unidades de consumo
contidas neste conjunto.
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A partir dos rendimentos auferidos por todos os membros das
familias, estas decidem quantos bens e servicos serao adquiridos e
sua forma de aquisicdo. A parte monetdria é formada por
rendimentos captados no mercado de trabalho, nas transferéncias
governamentais e intrafamiliares e os associados ao patriménio
como, por exemplo, os aluguéis de imdveis. Além do rendimento,
fazem parte do orcamento das familias as variacbes no patriménio,
como saques da poupanca, recebimento de heranca, vendas de
imdveis, etc.

Tabela 2 - Despesa monetaria e nao monetaria média mensal familiar, por
situacao do domicilio, segundo os tipos de despesa - Brasil - periodo 2017-2018

Despesa monetaria e ndo monetaria média mensal familiar (RS)
Tipos de Situacdo do domicilio
despesa Total
Urbana Rural
Valor (RS)
Total 4 649,03 498539 2543,15
Distribui¢3o percentual (%)

Despesas correntes 927 928 91,7
Despesas de consumo 81,0 80,7 84,9
Outras 1,7 121 6,8

Aumento do ativo 41 40 45

Diminuicdo do passivo 32 32 38

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Trabalho e Rendimento, Pesquisa de Orcamentos Familiares
2017-2018.

Em média, as familias em situacdo rural receberam pouco mais
da metade (52,3%) dos valores recebidos pelas familias em areas
urbanas. A migracao campo-cidade, provocada pelo balanco entre
fatores de repulsdo e fatores de atragao, na histoéria brasileira, buscou
uma maior chance de mobilidade social para as familias.

No Brasil, o valor médio do rendimento do trabalho foi de R$
3.118,66, o que representa 57,5% do valor médio recebido por todas
as familias como rendimento e variacao patrimonial (R$ 5.426,70). A
segunda maior participacao foi de transferéncias (19,5%), incluindo
as aposentadorias e pensodes publica e privada, bolsas de estudos e
programas sociais de transferéncia de renda. Chama a atencdo as
aposentadorias e pensées do INSS, cuja participagao no total das
transferéncias foi de 55%, os programas sociais federais representam
5,4% das transferéncias e apenas 1% dos valores recebidos como
rendimentos e variacao patrimonial. No Brasil os rendimentos de
aluguel (de bens médveis e imdveis) e as outras rendas apresentaram
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as menores contribuicdes na composicao do total dos valores
recebidos: 1,6% e 0,7% respectivamente.

Outro componente bastante importante é a variacédo
patrimonial. Mostra a parcela monetaria obtida pelas familias com
resgate de valores dos seus ativos financeiros, como saques de
poupanca ou de outros ativos financeiros, bem como a venda de
terrenos ou outros bens. Em média nacional, a participacdo deste
item representou 6,2%.

Grafico 3 - Distribuicao da despesa monetaria e ndo monetaria
meédia mensal familiar, no ENDEF e na POF, segundo
os tipos de despesa - Brasil - 1974/2018

93,3 921927

79,9 824813810
74,6

16,5
10,9 10,9117
53

4858 49 36202132

Despesas Despesas de Outras despesas Aumento Diminuicao

correntes consumo correntes do ativo do passivo
Enper 1974-1975 (1) POF 2002-2003 POF 2008-2009 POF 2017-2018

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Trabalho e Rendimento, Estudo Nacional da Despesa Familiar
1974-1975 e Pesquisa de Orcamentos Familiares 2002-2003/2017-2018.

(1) Exclusive a area rural das Regides Norte e Centro-Oeste.

Quando sao agrupadas as familias capazes de viver com 10
salarios minimos (R$ 9.540,00) ou menos em seus orgcamentos,
relnem-se quase 9/10 das familias brasileiras (mais especificamente
87% delas) e um pouco mais da 2 da soma valores recebidos por
todas as familias brasileiras (mais especificamente 54,2%). Esse
numeroso grupo com rendimentos até 10 salarios minimos é formado
por 179,2 milhdes de pessoas em 60 milhdes de familias. Caso os
valores recebidos por este grupo fossem repartidos igualmente por
todas suas familias, o valor médio mensal cairia para R$ 2.942,66,
equivalendo a pouco mais da metade da média global. Revela a
desigualdade social.
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Ela é ainda mais perceptivel ao analisar a apropriacao da média
global pelas familias com rendimentos acima de 10 saldrios minimos.
Em termos percentuais, elas se apropriam de 45,8% dos valores
recebidos mesmo constituindo grupo com apenas 13% das familias
brasileiras. Caso apenas os valores recebidos por este grupo,
correspondente a um pouco mais de 1 a cada 10 familias brasileiras,
fossem repartidos igualmente por todas as familias, o valor médio
mensal de R$ 2.484,04, o que equivale a pouco menos da metade da
média global. Dai a reagdo conservadora “contra o comunismo”. As
classes de mais alta renda tém pavor da progressividade tributaria.

Na classe mais rica estao apenas 2,7% das familias brasileiras.
Elas receberam mais de 25 salarios minimos (R$ 23.850,00). Este
grupo se apropria de quase 1/5 de todos os valores recebidos pelas
familias brasileiras, mais especificamente, 19,9%.

No Brasil, as principais fontes de renda do grupo mais pobre,
cuja renda vai até dois saldrios minimos, foram os rendimentos nao
monetarios com 28,2% do total recebido, os rendimentos de trabalho
como empregados (27,2%) e por conta propria (13,3%), as
aposentadorias e pensdes do INSS (15,8%), e as transferéncias dos
programas sociais federais (7,7%). ]a para o grupo mais rico, as
principais fontes foram os rendimentos do trabalho como empregados
(34,3%), empregadores (18,4%), a variacao patrimonial (15,3%), os
rendimentos ndo monetarios (7,9%), as aposentadorias e pensdes da
previdéncia publica (7,5%) e rendimentos do trabalho por conta
propria (7,4%).

Por fim, para diferenciar fluxos de rendimentos e estoques de
rigueza, vale registrar o total de bens e direitos nas DIRPF 2018-AC
2017: R$ 8,918 trilhdes. Imdveis em valor contabil (histérico) eram
R$ 3,453 trilhdes ou 39% do total, destacando-se apartamentos (R$
1,3 trilhdo ou 14,6%) e casas (R$ 1,025 trilhao ou 11,5%). Essas
moradias somaram 26% do bens e direitos. Veiculo automotor
terrestre (caminhdo, automodvel, moto, etc.), também em valor
contabil de compra, valiam R$ 599 bilhdes ou 7%. Considerando o
restante como “ativos financeiros”, inclusive dinheiro em espécie e
ouro, essa riqueza financeira com valor de fim-do-ano calendario
somava R$ 4,912 trilhdes ou 54% do total. Se os 10% mais ricos
recebem 43% dos fluxos de renda, provavelmente, a maior parte é
deles.
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No entanto, nao se pode iludir com a diferenca entre fluxos e
estoques, nem com o sofisma da composicdo: o que é verdade para
alguns poucos individuos “rentistas” nao corresponde a todos.
Segundo DIRPF 2018-AC 2017, o 139 salario recebido por todos os
declarantes somou R$ 94 bilhdes. Esse valor mensal da renda do
trabalho superou os rendimentos anuais de suas aplicagoes
financeiras: R$ 90 bilhdes. No agregado, os rendimentos anuais do
trabalho (saldrios) superam em muito os rendimentos financeiros
(juros). O capital financeiro tem origem trabalhista. Os trabalhadores
intelectuais, para manterem o padrdao de vida quando se
aposentarem, terao de ser rentistas. Para essa prevencgao,
necessitam de educacao financeira.

Estagdesigualdade e Retroalimentacao

Devido a taxa de juro basica em ascensdo desde 7,25% aa em
abril de 2013 até sua permanéncia por quinze meses (de julho de
2015 a outubro de 2016) em 14,25% aa - equivalente a 1,1% ao
més —, combinada a obsessiva politica de ajuste fiscal com a volta da
Velha Matriz Neoliberal, a partir de 2015, a economia brasileira
passou por uma Grande Depressao. Com o atraso na politica de
afrouxamento monetario ou queda do juro, embora a sazonal inflagdo
de alimentos tenha sido naturalmente ultrapassada, em lugar da
costumeira estagflacdo, a economia entrou em uma
estagdesigualdade, isto €, recessao e processo de concentracdao de
riqueza.

Para entender esse circulo vicioso, é Uutil o conceito de
realimentacdo. Refere-se a qualquer processo por intermédio do qual
uma acao € controlada pelo conhecimento do efeito de suas
respostas. A reacdo resultante desse processo €& uma
retroalimentacdo: um fluxo de realimentacao retréograda através do
sistema socialmente complexo, cuja economia € um dos componentes
de alimentagao

Como todo ser vivo, a sociedade necessita de um
abastecimento renovado do conjunto das substancias necessarias a
conservagao da vida. O sustento da comunidade necessita do
continuo ato de abastecer, prover, fornecer, por parte do mercado - e
o Estado deve estimular com o necessario ao seu funcionamento
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regular. Sua forca em politica proativa fornece tensao ou corrente ao
circuito econdémico-financeiro.

O pensamento sistémico se utiliza de trés metaforas para
esbocar essa visdo holistica. Os niveis de estoque de rigueza mudam
com o tempo, devido ao saldo entre suas entradas e saidas, ou seja,
por conta dos fluxos, seja de empréstimos, seja de renda multiplicada
e recebida pelos diversos agentes econdmicos.

Ciclos de feedback, por sua vez, sdao interconexdes de reforco,
estabelecidas pelos agentes, ou de balanceamento, realizadas pelo
governo. Com reforcos de feedback, quanto mais fortuna se tem,
mais se ganha. Sem controle ou regulagao, para certo equilibrio nos
distintos fluxos de renda das classes sociais, amplificam o movimento
em circulos virtuosos ou viciosos favoraveis ao enriquecimento das
afortunadas castas de natureza ocupacional. A equipe econOmica,
para estimular o dinamismo econémico, isto é, variacdes ao longo do
tempo, necessita de se atentar para os atrasos nos distintos fluxos de
renda ou crédito (alavancagem financeira) para acumulagcao de
estoque.

Diferentes mecanismos explicativos sdo responsaveis por
processos de dependéncia da trajetdria, tornando-se indispensavel
identificar:

1. a légica operativa das pecas e engrenagens de cada um deles,
2. as potenciais fontes de mudanca, e
3. a susceptibilidade as inovacgoes disruptivas.

Ha dependéncia da trajetdéria (path dependence) quando o
resultado de um processo depende de toda a sequéncia de decisdes
tomadas pelos agentes e nao apenas das condigdes iniciais — muitas
vezes desconhecidas - e das atuais. Isto é feito por economistas
desatualizados adeptos de modelos mentais de estatica comparativa
entre equilibrios. Os estudiosos da Economia da Complexidade
focalizam os mecanismos de retroalimentacao (reforco de feedback
positivo), como “efeito do movimento inercial do vencedor inicial”,
originadores de path dependence.

Observar a interacao dindmica entre o individuo e a situacao ou
contexto onde esta inserido € o melhor caminho para se prever o
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comportamento individual. O comportamento grupal e/ou social seria
cadtico, em funcao de minimas alteracdes das condigcdes iniciais, se
nao se considerassem os dados do ambiente socioeconémico.

O conceito de dependéncia da trajetoria se refere a processos
dinamicos, envolvendo feedback positivo, geradores de multiplos
resultados possiveis, dependendo da sequéncia particular pela qual os
eventos se desenrolam. A analise se focaliza, portanto, em processos
nos quais, depois de momentos formativos iniciais (conjunturas
criticas), quando uma opgao de politica econ6mica é escolhida a
partir de uma gama de alternativas, canalizando assim o movimento
futuro em uma direcao especifica.

Cada passo nessa mesma trajetoria produz consequéncias de
modo a aumentar a atratividade relativa dessa trajetéria, na proxima
rodada, gerando um poderoso ciclo de autorrefor¢co. O
desenvolvimento de uma compreensao social basica pelos individuos
envolve efeitos de aprendizagem. Gera um processo de feedback
positivo quando a tendéncia é a de reproduzir os mapas mentais
previamente estabelecidos em momentos posteriores.

No ambito de atuacao dos agrupamentos sociais, como os das
castas, ocorreria um processo similar, porque as ideias seriam
compartilhadas entre seus membros de modo a criar externalidades
de rede (efeitos de coordenacao) e expectativas adaptativas. Certos
mecanismos contribuem para o fortalecimento de um padrao
existente com uma normalizagcdo espontanea sem nenhuma
autoridade ou planejamento central.

Em uma dependéncia de trajetéoria em direcdo a auto-
organizacdo em um circulo vicioso, como ocorre atualmente na
economia brasileira com estagdesigualdade, nao haveria muito
espaco para inovagao, se ndao se provocar certos momentos criticos
pela agéncia governamental. Hd um potencial transformador da agdo
motivada e estratégica dos agentes ou atores tomadores de decisbes
cruciais: elas alteram o contexto de maneira irreversivel a nao ser
assumindo grande prejuizo.

Apresentada essa moderna metodologia de analise econbémica,
baixaremos agora o nivel de abstracdo para a analise das
consequéncias sociais da inércia daqueles responsaveis pela politica
econOmica recessiva atual: economistas s6 com “um lado”, o da
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oferta. Eles sempre devem ter explicagdes “por um lado... e por outro
lado”.

Falta a atual equipe econbmica ver o lado da demanda efetiva e
a estimular via gastos publicos. Nao se faz ajuste fiscal em recessao,
mas sim depois da retomada do crescimento dos fluxos de
rendimentos das diversas classes sociais. Senao, sem adicionar valor
novo, apenas se concentra os ativos existentes nas maos dos
poderosos.

Para comprovar, estudemos o caso brasileiro recente através
das DIRPF 2018-AC2017. A concentracao de renda fica expressa na
desigualdade em termos de rendimentos totais (tributaveis,
exclusivos e isentos), incluindo salarios, juros, aluguéis e lucros
isentos quando distribuidos sob forma de dividendos. Estava obrigado
a declarar quem recebeu rendimento tributdvel em 2017 com valor
anual superior a R$ 28.559,70.

Resumo das Declaracoes Por Faixa de Rendimentos Totais (em sal. minimos)
Rendimentos

Faixa de Salario Qtde Participagbes Participagoes Rendimentos R
Min. Mensal Declarantes per capita
Percentuais Acumuladas per capita (RS) mensal (RS)
Até 1/2 1.351.834 5% 5% 466 39
De 1/2 a1 640.769 2% 7% 10.076 840
De1a?2 1.578.831 5% 12% 17.164 1.430
De2a3 4.437.466 15% 28% 28.637 2.386
De3as . 7.945.451 ... 27%........00%% 43.862 3.655
Deb5a7 4.220.858 15% 69% 66.234 5.520
De7a10 3.192.689 11% 80% 93.575 7.798
De 10 a 15 2.429.334 8% 89% 136.584 11.382
De 15 a 20 1.128.245 4% 93% 193.783 16.149
De 20 a 30 1.037.001 4% 96% 272.511 22.709
De30a40 466460 2% 98% _ 386.900 32.242
De 40 a 60 352.400 1% 99% 540.912 45.076
De 80 a 160 127.080 0,44% 99.8% 1.209.715 100.810
De 160 a 240 29.341 0,10% 999% 2.173.651 181.138
De 240 a 320 12.670 0,04% 99,9% 3.102.506 258.542
Mais de 320 25177 0,09% 100,0% 11.710.473 975.873
Total 29.101.516 100% 101.059 8.422

Fonte: DIRPF2018-AC2017 (elaboragdo Femando Nogueira da Costa)

Segundo a PNADC-IBGE, era algo préoximo do rendimento
médio mensal real de todos os trabalhos em 2017: R$ 2.237. Essa
renda média se situa no decil mais de 70% a 80%. A renda mediana
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de todos os trabalhos era R$ 1.171. Os 10% mais ricos ganhavam
mais de R$ 5.214; os 5% mais ricos, mais de R$ 9.782; e 0 1% mais
rico mais de R$ 27.213.

A piramide de rendimentos totais mostra abaixo da média per
capita mensal de R$ 3.655 ja abarcar 55% dos 29,1 milhdes
declarantes. Ao considerar todos os rendimentos, o 1% mais rico
ganhava mensalmente acima de sessenta salarios minimos. Eram
320.178 declarantes nesse topo dessa piramide de renda.

A piramide de riqueza, isto &, patrimonio liquido (bens e
direitos menos dividas), apresenta uma concentracgao
proporcionalmente superior. O 1% dos declarantes mais ricos (acima
de 60 salarios minimos) possuiam 1/3 da riqueza. Em termos de
média per capita, os milionarios em estoque de riqueza (e nao em
fluxo de rendimentos totais) estavam na faixa acima de trinta salarios
minimos. Eram 1.139.038 declarantes do imposto de renda de pessoa
fisica.

Dai ha um autoengano em termos de riqueza pessoal. No total
de bens e direitos declarados, apartamentos (15%) e casas (11%)
representam 26%. Assim como outros ativos imobilidrios (terreno
com 4%, imével rural também 4%, prédio residencial 1%, construcao
1%, sala ou conjunto 1%, prédio comercial 1%, outros bens imdveis
1%), todos sao declarados em termos de valor histérico da aquisicao
e nao em valor de mercado atualizado. A maioria dos declarantes
“imagina”, mas certamente nao sabe quanto vale seus bens imdveis,
representativos de 39% do total. Veiculos automotores terrestres
(caminhdo, automodvel, moto, etc.) representam 7% do total e
também sao declarados em valores contabeis.

Se arbitrarmos o restante (54%) ser composto de diversos
ativos financeiros com seus valores nominais registrados em 31 de
dezembro de 2017, essas formas de manutencao de riqueza
representariam R$ 4.816 bilhdes. Em valores correntes, o PIB em
2017 foi de R$ 6,6 trilhdes, ou seja, a riqueza financeira de Pessoa
Fisica equivalia a 73%. Comparando com o M4 (total de Haveres
Financeiros em R$ 6,2 trilhdes), era 77%.

Observe a ultima coluna: os milionarios em riqueza per capita
concedem 85% das doacOes e herancas. Entre eles, os 25.177 mais
ricos (quase R$ 55 milhdes per capita) doam ou deixam para seus
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herdeiros 54% do total de todos os declarantes. E mais um reforco de
feedback: quanto mais fortuna se tem, mais se ganha - e a deixa
para a familia, o cld, a dinastia, etc. se manter abastada se nao for
abestada.

Resumo das Declaracoes Por Faixa de Rendimentos Totais (em salarios minimos)
Participagdbesem  Riqueza per

Faba de Sallrio Otde Participagbes PL capita Participagoes Participacbes
Min. Mensal Declarantes . Doagdese
Percentuais (bens - dividas) RS Herancas Acumuladas
Até 1/2 1.351.834 5% 2% 140.643 0% 0%
De 1/2 a 1 640.769 2% 1% 89.903 0% 0%
De1a?2 1.578.831 5% 2% 100.952 0% 0%
De2a3 4.437.466 15% 5% 94.598 0% 0%
De3asb 7.945.451 27% 8% 77.646 1% 1%
DebSa7 4.220.858 15% 6% 106.778 1% 2%
De7a10 3.192.689 1% 7% 178.560 2% 4%
De 10 a 15 2.429.334 8% 7% 242.556 3% 7%
De 15 a 20 1.128.245 4% 7% 468.714 3% 10%
De 20 a 30 1.037.001 4% 8% 641.482 5% 15%
De 30 a 40 466.460 2% 6% 1.071.636 4% 19%
De 40 a 60 352.400 1% 7% 1.635.788 6% 25%
De60aB80 125910 0,43% 4% 2.541.144 4% 29%
De 80 a 160 127.080 0,44% 7% 4.683.366 10% 38%
De 160 a 240 29.341 0,10% 3% 9.302.097 5% 43%
De 240 a 320 12.670 0,04% 2% 13.658.607 3% 47%
Mais de 320 25.177 0,09% 17% 54.734.987 53% 100%
Total 29.101.516 100% 100% 277.078 100%

Fonte: DIRPF2018-AC2017 (elaboragdo Femando Nogueira da Costa)

Tudo isso se refere a estoque de riqueza. Para verificar os
fluxos de rendimentos recebidos do trabalho, de lucro e de aluguel, e
acumulados em parte no estoque de riqueza financeira, para se
capitalizar com os elevados juros compostos de dezembro de 2015 a
junho de 2019, periodo com dados dos diversos segmentos de
clientes bancarios disponibilizados pela ANBIMA, elaborei a tabela
comparativa abaixo. Grosso modo, equivale ao periodo pds-golpe ou
apos a Era Social-Desenvolvimentista (2003-2014).

Essa estratificacao social com base na riqueza financeira revela
em junho do ano corrente existirem 61,250 milhOes depositantes de
poupanca. Tinham em média per capita pouco menos de doze mil
reais (R$ 11.914), propiciando o funding de R$ 730 bilhdes, cujos
65% sao obrigatoriamente direcionados para o crédito imobiliario.

Se arbitrarmos os 12,5 milhdes de investidores em FIFs e
titulos e valores mobilidrios serem o0s componentes das castas,
inclusive por ser um numero aproximados de pessoas formadas em
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Ensino Superior exercendo a profissdo, & possivel vislumbrar o real
tamanho das classes de riqueza financeira. O varejo tradicional seria
a “classe média baixa” com 8,147 milhGes de pessoas e riqueza per
capita de R$ 36.887. Ela perdeu praticamente R$ 9 mil com o golpe.
O varejo de alta renda seria a “classe média alta” composta por
4,257 milhOes de pessoas e riqueza per capita de quase 200 mil reais
(R$ 199.888). Ela ganhou R$ 41.607 nos ultimos trés anos e meio.

Por sua vez, os clientes do Private Banking sao 117.843 contas
(metade residente no Estado de Sao Paulo) de 57.061 grupos
econdmicos por domicilio, ou seja, familias. Os “ricagos” possuiam em
média per capita por CPF, praticamente, dez milhdes de reais (R$
9.998.852). Ganharam R$ 3.515.513,78 em trés anos e meio: um
milhdo de reais “redondos” a cada ano! Sé.

Evolucdo da Concentracdo da Riqueza Financeira por Segmentos de Clientes

Produtos Bancdrios Dezembro de 2015

Riqueza Financeira | valor (R$ 1000) [Em % | Clientes |Em % | Per Capita (R$) [ Em%
VAREJO TRADI Cl ONAL 821.830.668,97 39% 66.583.725 93% 12.342,82 42%
Poupancga (> RS 100) RS mil 531.772.400,00 25% 60.260.349  84% 8.824,58 30%
FIFs e TVMs - R$ Mil 290.058.268,97 14% 6.323.376 9% 45.870,79 156%
VAREJO ALTA RENDA 569.896.866,99 27% 5.044.615 7% 112.971,33 385%
Poupancga (> RS 100) RS mil 71.807.734,09 3% 1.919.900 3% 37.401,81 128%
FIFs e TVMs - RS Mil 498.089.132,89 24% 3.146.863 4% 158.281,17 540%
TOTAL DO VAREJO 1.391.727.535,95 66% 71.628.340 100% 19.429,84 66%
Poupancga (> RS 100) RS mil 603.580.150,66 29%  62.180.249 87% 9.706,94 33%
FIFs e TVMs - R$ Mil 788.147.385,29 37% 9.448.091 13% 83.418,69 284%
PRI VATE BANKI NG

FIFs e TVMs - R$ Mil 712.480.020,24 34% 109.894 0,2% 6.483.338,67 22103%
TOTAL GERAL PF 2.104.207.556,19 100% 71.738.234  100% 29.331,74 100%
Saldos de Fim de Periodo Junho de 2019

Rigueza Financeira | valor (R$ 1000) [Em % | Clientes |Em % | Per Capita (R$) | Em %
VAREJO TRADI Cl ONAL 912.717.843,89 30% 66.891.299 91% 13.644,79 33%
Poupanga (> RS 100) RS mil 612.180.911,35 20%  58.743.936 80% 10.421,18 25%
FIFs e TVMs - R$ Mil 300.536.932,55 10% 8.147.363 11% 36.887,63 89%
VAREJO ALTA RENDA 968.706.393,40 32% 6.764.148 9% 143.211,89 346%
Poupanga (> RS 100) RS mil 117.603.861,92 4% 2.506.254 3% 46.924,16 113%
FIFs e TVMs - R$ Mil 851.102.531,49 28% 4.257.894 6% 199.888,14 482%
TOTAL DO VAREJO 1.881.424.237,30 62% 73.655.447 100% 25.543,59 62%
Poupancga (> R$ 100) RS mil 729.784.773,26 24% 61.250.190 83% 11.914,82 29%
FIFs e TVMs - RS Mil 1.151.639.464,03 38% 12.405.257 17% 92.834,79 224%
PRI VATE BANKING

Poupanga - RS mil 1.902.741,33 0%

FIFs e TVMs - R$ Mil 1.176.294.999,60 38% 117.643 0,2% 9.998.852,46 24124%
TOTAL GERAL PF 3.057.719.236,90 100% 73.773.090 100% 41.447,62 100%

Fonte: ANBIMA (elab. FNC) Obs.: Private Banking com Previdéncia Aberta (10,7%) e Renda Variavel (14,7%)

Quanto aos depositantes de poupanca, sao todos “parias”? Nao.
Entre as 158 milhdes de contas, segundo o FGC, cerca de 1,3 milhao
(menos de 1%) tinha 38% do valor total em dezembro de 2018.
Esses clientes tinham mais de R$ 100 mil de saldo em suas contas.
Os restantes contribuiam com 62% desse funding. Como classe
social, faziam espécie de “autofinanciamento” para aquisicao da casa
propria, a maior riqueza familiar de pessoas mais pobres.
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FGC - CENSO SOBRE CREDITOSGARANTIDOS- DEPOS TOSDEPOUPANGA BV DEZEVI BRODE2018 (R$ mil)

Faixas Depositosde Poupanca

Clientes % %Acumulado Valores % %Acumulado Médiaper capita
De R$ 0,01aR$ 100,00 89.548.809 ' 56,6 | 56,6 | 1.287.275 ' 02 | 02 RS 14,38
DeR$ 100,01 a R$ 1.000,00 28.491.390 18,0 74,6 12.079.012 1,5 1,7 RS 423,95
De R$ 1.000,01 a R$ 25.000,00 33.259.364 21,0 95,6  208.571.276 27,0 28,7 RS 6.271,05
De R$ 25.000,01 a R$ 100.000,00 5512.156 3,4 99,0  261.610.337 33,4 62,1 RS  47.460,62
De R$ 100.000,01 a R$ 1.000.000,00 | 1.293.667 0,8 99,8  257.455.939 32,9 95,0 RS 199.012,53
Acima de R$ 1.000.000,00 16329 70,0 99,8 42349298 F54 100 R$ 2.593.502,24
Total 158.121.715 "100,0 ¥783.353.137 "100,0 RS 4.954,11

Fonte: FGC - Fundo Garantidor de Crédito - Censo Dezembro de 2018 - Site do Banco Central do Brasil

Desigualdade Educacional e Concentracao de Renda

A melhoria na distribuicdo de renda, ocorrida na Era Social-
Desenvolvimentista (2003-2014), com hegemonia de um partido de
origem trabalhista e apoio popular e de intelectuais a adocao de uma
politica social ativa, ja foi revertida. O Brasil retomou sua
caracteristica maior: a desigualdade social. Os eleitores IuUcidos
necessitam convencer os demais a respeito de um Estado de bem-
estar social ser aqui necessario e possivel.

Ja ha bastante evidéncias empiricas de a formacao hierarquica
da casta de guerreiros-militares nao ser um modelo adequado para
os demais cidadaos. Sua logica de acOes é baseada em violéncia,
vinganca, coragem, fama, gldéria, etc. Alids, esses sao também
valores tipicos de atletas profissionais. S6 um ministro da Educacao
muito inculto, e ressentido face a inteligéncia da casta dos sabios-
universitarios, se submete ao comando de espalhar Colégios Militares
e tirar autonomia das Universidades Federais.

O Poder Militar dessa casta da farda, historicamente, pressiona
as demais. Por exemplo, arrancou do Poder Politico ou Legislativo, ou
seja, da casta dos oligarcas de gravata no Congresso Nacional, mais
privilégios na carreira profissional, se comparada a dos civis. Depois
de serem cortados direitos trabalhistas e previdenciarios dos civis, o
projeto de reforma da Previdéncia dos militares, originalmente
proposto pelo governo do capitao, foi ampliado para os pragas,
cadetes e sargentos das Forcas Armadas terem 0os mesmos aumentos
salariais dos generais para felicidade geral nos quarteis.

A suavizacao da regra de transicdo beneficia principalmente os
policiais militares dos Estados, onde é possivel se aposentar com 25
anos de servico, mas também atingird as Forcas Armadas. O relator
estendeu as regras da reforma aos policiais e bombeiros militares,
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carreiras estaduais nao inicialmente contempladas no projeto do
governo. A regra de transicdo, a partir da sancao da reforma, durara
25 anos. S6 a partir de 2044 serao exigidos os 30 anos como militar
para aposentadoria especial.

Os politicos oligarcas do Poder Legislativo orientam suas acgoes
por [dgica paroquial (paternalismo, localismo, etc.), tipica dos
bairristas, e [ldgica familiar (respeito, heranga, diferenga, etc.) dos
clas dinasticos. O oportunismo do capitdo junta corporativismo com
familismo.

O Poder Executivo, em tese, seria composto por instituicoes
administradas pela casta dos sabios-tecnocratas, cujo uniforme é
terno-e-gravata. Técnicos e gestores tém a /dgica de especialista
baseada em educacao e titulacao.

O Poder Judicidrio é restrito a outra subcasta, a dos sabios-
juristas, ou da toga. Sua légica, em principio, seria a da meritocracia,
mas acabou sendo a nomenclatura dos mais bem-dotados de rede de
relacionamentos politicos. Eles dizem seguir regras e a autoridade
das leis. Mas se impressionam com a opinido publica formada pela
midia televisa brasileira.

Esse Poder Midiatico pertence a subcasta dos sabios-jornalistas,
ou seja, da pena ou do microfone. No caso brasileiro, seque a /dgica
de negociante: neoliberalismo, sem pluralismo no debate publico,
golpismo, etc. Isto tudo por conta do Poder Econ6mico da casta dos
mercadores, a do colarinho branco. Esta segue a /dgica de mercado
com liberalismo, empreendedorismo, competitividade, eficiéncia em
custos/beneficios, etc.

O Poder Religioso sempre influenciou habitos e costumes no
Brasil. A subcasta dos sabios-sacerdotes (ou dos sabidos-pastores)
faz proselitismo politico, usando batina (ou terno) no pulpito. Sua
I6gica é religiosa, pregando conservadorismo em costumes,
moralismo, disciplina, etc.

V4

Isso € um acinte para a subcasta dos sabios-criativos. E
comportamento, discurso, texto, expressao, entre outras acoes,
realizados propositalmente com a finalidade de ofender, incitar ou
aborrecer os libertarios modernos. Essa provocacao é realizada
deliberadamente com intencao de atingir o Poder de Celebridade,
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com vestimentas de superstar (ou alta costura). Essa subcasta adota
a légica de artista ou artesdo, buscando autonomia, auto expressao,
liberalismo cultural, habilidade, criatividade, etc.

O Poder Educacional pertence a subcasta dos sabios-
educadores, vestidos com jeans e camiseta. Adotam e ensinam a
Iégica civica aos seus alunos: tolerancia, defesa de direitos civis,
sociais e politicos das minorias. Sem esses valores nao ha pacto
social.

Sua alianca com o Poder Trabalhista gerou a socialdemocracia
na Europa, aqui “social-desenvolvimentismo”. A casta dos
trabalhadores (do macacdo ou colarinho azul) pensa com a /dgica
corporativa dos trabalhadores organizados em sindicatos e partidos,
cujos valores usuais sao igualitarismo e ceticismo quanto ao livre-
mercado.

Em lugar do reducionismo binario da Iuta de classes (“nds
contra eles” ou trabalhadores contra capitalistas), a analise da
complexidade social é facilitada ou transformada em simplicidade se
observamos o conflito de interesses e 0 jogo de aliancas entre essas
castas e subcastas. De um lado, ha a busca do Estado de bem-estar
social. De outro, ha o privilégio do individualismo em um livre-
mercado. As aliancas se rompem quando alguma casta tenta impor,
desmesuradamente, seus valores politicos e morais as demais. Até
guando a casta dos mercadores se apoiara na casta dos milicianos?

Com as Declaracbes de Ajuste Anual do Imposto de Renda
Pessoa Fisica (DIRPF) conseguimos vislumbrar as dimensdes e/ou os
valores econ6micos das castas. Foram 29,1 milhdes declarantes.
Estava obrigada a apresentar a DIRPF referente ao exercicio de 2018,
a pessoa fisica residente no Brasil, no ano-calendario de 2017,
recebedora de rendimentos tributaveis, sujeitos ao ajuste na
declaracao, cuja soma anual foi superior a R$ 28.559,70 (ou R$
2.380 / més), portanto, acima do rendimento médio da populacdo
ocupada. E também quem recebeu rendimentos isentos, nao
tributaveis ou tributados exclusivamente na fonte, cuja soma foi
superior a R$ 40.000,00.
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Rendimento : Patrimé
Natureza da Ocupagao e Em % e Per Capita ez AR liquido per
Declarantes tos Totais Anual em RS Anualem % Mensal (12 capita em RS
Em % do Capitalista m)em R$
Aposentado, militar res. ou refor., pens. prev., exc. cd. 62 4.057.888 13,9% 14,2% . 289.870,84
Aposentado, militar refor. ou pens. prev. com moléstia grave 370.732 1.3% 1,6% . 339.077,54
Beneficiario de pensao alimenticia 142.532 0,5% 0,3% 62.428,01 28,2% 5.202,33  113.354,60
Bolsista 50.182 0,2% 0,1% ___64.335,08 29,1% 5.361,26  79.148,72
Espolio 190.014 0,7% 0,6% 86.341,62 39,0% 7.185,14  654.829,41
Natureza da ocupacgdo nédo especificada anteriormente 1.308.492 4.5% 3,8% 85.091,27 384% 7.080.94 266.595.44
i 6.120.845 21,0% 20,6% _ 99.074.19 44,7% 8.2

Proprietario de empr. ou firma indiv. ou empregador-titular 4.339.465 14,9% 20,9% __141.783,43 64,0% 11.815,29  745.110,11
Capitalista que auferiu rendim. de capital, inclus. aluguéis 153.366 0,5% 1,2% 221.431,34 100,0% 18.452,61 1.555.554,15
Microempreendedor Individual - MEI 493.585 1.7% 0.5% 29.592,83 13,4% 2.466,07 55.533,95
Casta dos Mercadores 4.986.416 17,1% 22,6% 133.127,85 60,1% 11.093,99  701.778,41
Empregado de empresa setor privado, exceto instit. financ. 8.662.221 29,8% 23,0% ___78.217,68 35,3% 6.518,14  128.215,09
Empregado de instituicdes financeiras publicas e privadas 783.109 2,7% 3,6% __134.519,53 60,7% 11.209,96  259.542,22
Empregado ou contratado de organismo intemacional ou de ONC ~ 39.376 0,1% 0,1% 88.948,32 40,2% 7.412,36 165.264,28
Empregado empr. pub. ou ec. mista est. e DF, exc. inst. fin. 207.014 0,7% 0,9% 128.526,68 58,0% 10.710,56 314.002,57
Empregado empr. pub. ou econ. mista fed., exc. inst. financ, 330.303 1.1% 1.8% _158.362,66 71,5% . .13.196,89 286.460,14
Empregado de empr. pub. ou soc. de economia mista municipal 121.660 04% 04% _ 89.880,48 406% 7.490,04 121.254 04
Casta dos Trabalhadores 10.143.683 34,9% 29,8%  86.382,24 39,0% 7.198,52  147.358,52
Membro ou servidor publico da administracao direta federal 405.088 1.4% 2,8% _202.116,65 91,3% 16.843,05  337.392,60
Servidor publico de autarquia ou fundacéo federal 480.038 1,6% 2,3% __142.900,83 64,5% _ 11.908,40 205.904,45
Membro ou servidor publico da admin. direta estadual e do DF 1.286.280 4,4% 53% __121.208,12 54,7% __10.100,68  159.541,56
Servidor publico de autarquia ou fundagéo estadual e do DF 713.547 2,5% 2,5% 1 1 46,4% 136,78
Membro ou servidor publico da administragao direta municipal 1.526.148 5,2% 3,9% 9 34,0% 79.443,63
Servidor publico de autarquia ou fundagéo municipal 588.946 20% 1,5% 12 33.7% . -24.953,12
Casta dos Govemantes 5.000.047 17,2% 18,3% 107.743,02 48.7% 8.978,58 109.473,99
Casta dos Guerreiros Militares 684.428 24% 2.2% 95.019,45 42.9% 7.918,29 66.747,30
Casta dos Sébios Profissionais liberais ou auténomos sem vinculk  2.166.097 7,4% 6,5% 88.056,68 39,8% 7.338,06 314.197,18
Total das Castas 29.101.516 100,0% 100,0% _101.058,21 45,6% 8.421,60 277.077,93

Fonte: DIRPF 2018-AC 2017 (elaboragdo Femando Nogueira da Costa)- Obs.: servidores estaduais tém R$ 106,37 bi em bens e direitos e R$ 106,27 bi em dividas

Observe apenas 405 mil membros ou servidores da
administracao direta federal ter um rendimento médio per capita
proximo (91,3%) do ganho pelos 153 mil capitalistas recebedores de
rendimentos de capital, inclusive aluguéis. Repare quanto mais
proximo do Poder Federal (“Brasilia”) maiores os rendimentos das
ocupacoes. Deduz “o jogo de ganha-ganha”: a casta dos mercadores
é corruptora da casta dos oligarcas governantes para impor
interesses privados.

Nessa relagdao promiscua, fisiologismo, nepotismo e favoritismo
nao sao incomuns. Piora a situacao o elitismo proprio da casta dos
aristocratas governantes em alianca com a casta dos sabios esnobes.
Dai o neoliberalismo defender apenas a liberdade de mercado em
lugar da defesa dos direitos de minorias.

Segundo a PNADC, a massa de rendimento mensal real
domiciliar alcangou R$ 277,7 bilhdes em 2018. A parcela dos 10%
com os menores rendimentos médios da populagao detinha 0,8% da
massa, face a 43,1% (R$ 120 bilhdes) dos 10% com os maiores
rendimentos. Este Ultimo grupo possui uma parcela da massa de
rendimento superior a dos 80% da populacdo com os menores
rendimentos (41,2%). A dedugao é o decil residual de mais de 80%
até 90% se apropriar de 15,7% dessa massa.

Em 2018, o rendimento de todos os trabalhos compunha,
72,4% do rendimento médio mensal real domiciliar per capita. Os
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27,6% provenientes de outras fontes se dividem em rendimentos de
aposentadoria ou pensao (20,5%) em sua maioria, mas também em
aluguel e arrendamento (2,5%), pensdo alimenticia, doacdo ou
mesada de nao morador (1,2%) e outros rendimentos (3,3%).

Até 2015, houve aumento da parcela do rendimento de todos
os trabalhos no rendimento domiciliar per capita, atingindo 75,2%
naquele ano. A partir de 2016, aumentou a parcela relativa a outras
fontes de rendimento, motivado sobretudo pelo comportamento de
alta das aposentadorias e pensoes. Este alcancou 20,5% em 2018.

A analise da concentracdo de rendimento por meio da
distribuicao das pessoas por classes de rendimento mostrou, em
2018, as pessoas no ultimo percentil de rendimento, ou seja, aquelas
componentes do 1% da populagao com rendimentos mais elevados,
cujo rendimento médio mensal real era R$ 27.744, recebiam, em
média, 33,8 vezes o rendimento da metade da populacdo com os
menores rendimentos, cujo rendimento médio mensal real era R$
820. Essa razao (33,8) foi a maior de toda a série da PNADC. Esse
indicador mostrou trajetéria de reducao de 2013 (31,3 vezes) até
2016 (30,5 vezes), a partir de quando voltou a crescer, alcangando
31,2 vezes em 2017.

O nivel de instrucdo é um indicador importante na
determinacdo do rendimento médio mensal real de todos os
trabalhos. Apresenta uma correlacao positiva, ou seja, quanto maior
o nivel de instrucdo alcancado, maior o rendimento.

As pessoas sem instrucdao obtiveram o menor rendimento médio
(R$ 856). Por outro lado, o rendimento das pessoas com ensino
fundamental completo ou equivalente foi 67,8% maior, chegando a
R$ 1.436. Com ensino médio completo, R$ 1.755, e com ensino
superior incompleto, R$ 2.161, pouco abaixo da média de todos os
trabalhos (R$ 2.234). Todos com ensino superior completo tinham
rendimento médio aproximadamente trés vezes maior em relagao ao
daqueles com somente o ensino médio completo e cerca de seis
vezes o daqueles sem instrucdao: R$ 4.997. Dai o valor da casta dos
sabios.

O rendimento médio mensal de todas pessoas entre os 90% e
95% percentis era R$ 5.245. Entre 95% e 99%, média de R$ 9.928.
E mais de 99% até 100%, em média, R$ 27.744. Elas pertencem as
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“castas de natureza ocupacionais” brasileiras. Dada a enorme
desigualdade social, conciliacdo é necessaria como uma ideologia de
coesao nacional.

Classes de Renda Familiar Ampliada

Reportagem publicada por Anna Carolina Papp, André Coelho e
Luiz Guilherme Gerbelli, repdérteres da GloboNews e G1, em
30/10/2019, resume um estudo mostrando a concentragao de renda
no Brasil ser quase o dobro da apurada pelos dados oficiais.
Levantamento da consultoria Tendéncias com base em dados da
Receita Federal mostra a diferenca da renda da classe A para a classe
D/E ser de quase 39 vezes.

Quantas vezes a renda da classe A supera a renda
da classe D/E

[l Desigualdade medida pela Pnad

B Desigualdade com dados da Receita Federal
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Os dados oficiais de renda e desigualdade sao calculados, no
Brasil, pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), com
base nos nimeros da Pesquisa Nacional por Amostragem de Domicilio
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(PNAD). Ela coleta as informagdes por meio de entrevistas feitas em
domicilios. A partir deste levantamento, o IBGE estima a diferenca de
renda da classe A para a classe D/E ser de 21,4 vezes, ou seja, 0s
mais ricos ganham em média esse multiplo além do recebido em
média pelos mais pobres.

A consultoria Tendéncias fez uma simulacao por recorte de
rendas com base em dados da PNAD e da Receita Federal. Ela usou
dados da PNAD para medir a renda média da populacao até cinco
salarios minimos. Mas, para rendas acima desse patamar, utilizou
dados declarados a Receita Federal para efeito de Imposto de Renda.
Com esses critérios, a diferenca de renda entre a classe A e a D/E
sobe para 38,8 vezes.

Com o exercicio de ajustar as faixas de
rendas mais altas da populagao com
dados da Receita Federal, observa-se
que a massa total do pais € 50% maior
do que a estimada pela Pnad

Como fica a massa
de renda ajustada

it | (s sty o st
I 4
Faixas de renda
salérig ronrl'nimo \/ \/ Diferenca
Até % 44,778 44.778 0%
De’: a1 338.521 338.521 0%
Del1aZ2 633.012 633.012 0%
De2a3 418.980 418.980 0%
De3a5 442.967 442.967 0%
De5a10 449.309 578.320 28,7%
De 10 a 20 310.878 550.443 77,1%
De 20 a 40 161.541 463.067 186,7%
De 40 a 80 40.651 287.731 607,8%
De 80 a 160 9.887 153.731 1.454,8%
Acima de 160 14.671 397.920 2.612,4%

2.865.195 4.309.47



208

A diferenca nos resultados acontece porque a PNAD tem como
base entrevistas pessoais. Se uma parte dos entrevistados nao
declarar todos os ganhos obtidos, por exemplo, em bonus, renda de
aluguel e dividendos, nem sempre se consegue mensurar a renda dos
mais ricos do pais. Com os dados do Imposto de Renda, esse tipo de
problema é superado. O calculo da consultoria considera os dados da
PNAD para as faixas de mais baixas rendas porque sao, em grande
parte, isentas da declaracao do IRPF.

No recorte por faixas de renda, a subestimacao da renda pela
PNAD fica evidente. A pesquisa do IBGE mostra, por exemplo, a
massa de renda (todas as rendas somadas) entre os que ganham
acima de 160 salarios minimo ser de R$ 14,671 bilhdes. No
levantamento da Tendéncias, ajustado com dados da Receita Federal,
esse montante sobe para R$ 397,920 bilhdes, ou seja, uma diferencga
de 2.612,4%.

Em faixa de renda de 80 a 160 salarios minimos, a diferenca
entre os dois levantamentos chega a 1.454,8%. Para a PNAD, a
massa de renda dessa faixa de renda somara R$ 153,731 bilhdes.

Definicao de
classe de renda

Familias com renda mensal

superior a R$
_ |   | | Familias com renda mensal
Classe B W entre Rs 5.929 e Rs 18.462

m \ \ \ \ Familias com renda mensal
J 000 I entre rs 2.459 e Rs 5.929

Claccac Familias com renda
[ mensal de até R$ 2.459

Fonte: Consultoria Tendéncias



209

Outro arbitrio de pesquisadores é estabelecer o critério de corte
de classes de renda familiar. Nao existe uma linha oficial. A FGV
Social usou os microdados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNADC) do rendimento de todas as fontes
(salarios, aposentadorias, aluguéis, programas sociais) de 2018,
recentemente divulgada pelo IBGE. A Tendéncia Consultoria usa as
definicdes da tabela de maneira completamente distinta das linhas de
cortes da FGV Social: classe A e B acima de R$ 8.159; classe C de R$
1.892 até R$ 8.159 e classe D e E até R$ 1.892.

Segundo calculos do economista Marcelo Neri, diretor da FGV
Social, obtidos pelo jornal Valor (29/10/19), o numero de familias
ricas e da classe média mais alta (A e B) voltou a crescer no ano
passado, enquanto as classes menos favorecidas (D e E) mostraram
estabilidade, apds um rapido incremento durante a crise. Segundo o
especialista, 14,4% da populacao brasileira integravam as classes A e
B no ano passado, o correspondente a 30 milhdes de pessoas. No ano
anterior, essa proporcao era menor, de 13,6% da populacdao. Sao
familias com renda domiciliar per capita superior a R$ 8.159,
classificada por ele como “classe média tradicional”.

Alcancar o topo da piramide de renda do pais pode ser
explicado, em parte, por nivel educacional. Dados da FGV Social
mostram a escolaridade média nas classes A e B ser de 13,2 anos,
enquanto a média geral da populacdo possui 8,7 anos de estudos.
Nesse caso, os dados consideram apenas pessoas acima de 25 anos.

Os mais escolarizados, geralmente, ndao sao os primeiros a
serem demitidos. Em todo periodo de crise recessiva, o poder de
barganha é mais forte para os mais escolarizados pelo investimento
em treinamento. Por exemplo, o nimero de quem tem educacao
executiva (MBAs) nas classes A e B é cinco vezes maior em relagao a
média.

Além da escolaridade, a renda das classes A e B pode ter se
saido melhor por concentrar uma parcela maior de empregadores,
como empresarios e/ou comerciantes. O lucro das empresas costuma
se recuperar das crises antes da recuperacao do emprego. A taxa de
empreendedorismo nas classes A e B é 12,9%, acima dos 4,8% da
populacao em geral.
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A recuperagao da renda se da de maneira desigual. As classes
D e E ndo encolheram em 2018. De acordo com os calculos de Neri,
essa parcela mais pobre representava 30,3% da populacao em 2018,
o correspondente a 62,3 milhdes de pessoas, ante 30,1% do ano
anterior. O pior foi a classe E2, o estrato extremamente pobre.

No meio da piramide, a classe C ficou menor de 2017 (56,3%)
para 2018 (55,3%). O movimento pode ser explicado com a volta de
familias para o estrato social mais elevado. Essa chamada “nova
classe média”, uma das responsaveis pelo boom de consumo no inicio
da década, esta representada por 115,3 milhdes de pessoas.

Evolucao das classes ano a ano
Em % da populacao

AeB e=(C e=DeE
60

S
50 48_'97 555 553
40
39,6 307 30,3
30
20 139
116 144

10
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

M Em milhdes de pessoas
150

AeB [MC WNDeE

3

6,5 115,3

120

116, 11
96,7
” 67,1
&6 L 5 4' 5 62,2 63,2
31,3 281 30
= 15,3
0

2003 2014 2017 2018

o

B Linhas de cortes
ClasseAeB Classe C ClasseDeE
Mais de R$ 8.159,37 De R$ 1.892,65 até R$ 8.159,37 Até R$ 1.892,65

Fonte: FGV Social

O IBGE também disponibilizou recentemente, pela primeira vez,
os microdados da PNAD Continua com a série histérica da renda de
todas as fontes a partir de 2012. Isso permitiu compor um quadro
completo da mobilidade social durante a recessdo. Ela durou do
segundo trimestre de 2014 ao quarto trimestre de 2016.
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O levantamento da FGV Social mostra as classes A e B terem
chegado a representar 15,5% da populacdo em 2014, pico da série
temporal. Seu pior momento ocorreu em 2016, ano do golpe, quando
representaram 13,6% da populagao.

A classe C caiu também cerca de dois pontos percentuais em
termos de participacao no total. Em 2014, antes dos impactos da
crise, a “nova classe média”, representada por familias com renda per
capita de R$ 1.892 a R$ 8.159, representava 57,7% da populagao.
Em 2018, o percentual era de 55,3 %.

Essa oscilacdao pode esconder um efeito composicao. Apesar de
ter se mantido relativamente estavel no tempo, a participacao da
classe C esconde familias da classe B empobrecidas, enquanto lares
antes classificados como C perderam emprego e renda, rumando para
0 piso da piramide.

Na média geral, a pesquisa do IBGE divulgada recentemente
mostrou o rendimento real domiciliar per capita (soma de todas as
rendas da familia e divisdao pelo total de moradores) ter crescido 4%
em 2018, frente ao ano anterior, alcangcando R$ 1.337. Essa variacao
levou a volta do patamar médio alcancado antes da crise.

Estratificacao Social da Carteira de Crédito para Pessoa Fisica

O Relatério sobre Estabilidade Financeira, publicado pelo Banco
Central do Brasil em outubro de 2019, traz dados inéditos sobre a
estratificacdo social da carteira de crédito para Pessoa Fisica.
Reelaborando os dados, a tabela abaixo permite uma comparacgao
entre os perfis das carteiras por modalidade e renda e por ocupacao e
renda. Fornece mais um retrato revelador da desigualdade social
brasileira.

Quando a comparamos com outra fonte de informacodes, a
PNADC 2018 recentemente divulgada, aumenta a nitidez. A analise
da concentracao de rendimento por meio da distribuicao das pessoas
por classes de rendimento mostrou, em 2018, as pessoas no ultimo
percentil de rendimento, ou seja, aquelas componentes do 1% da
populacdao com rendimentos mais elevados, cujo rendimento médio
mensal real era R$ 27.744, recebiam, em média, 33,8 vezes o
rendimento da metade da populagao com os menores rendimentos,
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cujo rendimento médio mensal real era R$ 820. Essa é a renda média
de quem esta abaixo da mediana. O limite superior dessa mediana
era R$ 1.220.

Quem se situava no decil acima de 70% até 80% recebia
praticamente o rendimento médio mensal de toda a populacdo
ocupada: R$ 2.262 contra R$ 2.234. Em 2018, havia no mercado de
trabalho brasileiro 90,1 milhOes de pessoas ocupadas com 14 anos ou
mais de idade.

Em relacdo ao nivel de instrucdao mais elevado alcancado, a
participacao das pessoas ocupadas com, no minimo, o ensino médio
completo foi de 59,3%. Do total de ocupados, 25,8% eram sem
instrucao ou com o ensino fundamental incompleto em 2018. Frente
a 2012, o maior crescimento ocorreu no ensino superior completo.
Correspondia a 14,8% dos ocupados em 2012 e passou para 20,3%
em 2018.

O nivel de instrugdao foi um indicador importante na
determinacdo do rendimento médio mensal real de todos os
trabalhos, apresentando uma relagao positiva, ou seja, quanto maior
o nivel de instrucdo alcancado, maior o rendimento. As pessoas sem
instrugao apresentaram o menor rendimento médio (R$ 856). Por
outro lado, o rendimento das pessoas com ensino fundamental
completo ou equivalente foi 67,8% maior, chegando a R$ 1.436.

Quem tinha ensino médio completo, em 2017, ganhava proximo
da renda média (R$ 2.246). Em 2018, seu rendimento médio mensal
real caiu para R$ 1.755. Quem ficou proximo da média tinha ensino
superior incompleto e recebia R$ 2.161.

Por fim, os formados com ensino superior completo registraram
rendimento médio (R$ 4.997) aproximadamente trés vezes maior em
comparacao ao daqueles com somente o ensino médio completo e
cerca de seis vezes o0 daqueles sem instrugao. Recebendo mais de R$
5.245 ja situa entre os 10% mais ricos e acima de R$ 9.928 entre os
5% mais ricos.
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Perfil da carteira PF -
Por modalidade e renda

Perfil da carteira PF -
Por ocupagéo e renda

% %
SFN (ex-SNCC) SFN (ex-SNCC)
Cartao de Crédito Agricultor

Até 3s.m. 23,20 Até 3s.m. 2,95
Entre 3e 5s.m. 1842 Entre 3e 5s.m. 2,27
Entre 5e 10 s.m. 24,02 Entre 5e 10 s.m. 5,57
Acima de 10 s.m. 34,37 Acima de 10 s.m. 89,20

Aposentado /

Consi | Pensioni

Até 3s.m. 22,55 Até 3s.m. 27,49
Entre 3 e 5s.m. 21,57 Entre 3 e 5s.m. 24,85
Entre 5e 10 s.m. 26,81 Entre 5e 10 s.m. 22,92
Acima de 10 s.m. 29,07 Acima de 10 s.m. 24,74

Empregado

Né&o Consignado Privado

Até 3s.m. 15,50 Até 3s.m. 26,33
Entre 3e 5s.m. 15,19 Entre 3e 5s.m. 26,13
Entre 5e 10 s.m. 23,81 Entre 5e 10 s.m. 23,14
Acima de 10 s.m. 45,51 Acima de 10 s.m. 24,40

Outros Créditos Empresario
Até 3s.m. 17,72 Até 3s.m. 20,27
Entre 3 e 5s.m. 13,31 Entre 3 e 5s.m. 21,70
Entre 5e 10 s.m. 17,85 Entre 5e 10 s.m. 25,72
Acima de 10 s.m. 51,12 Acima de 10 s.m. 32,31

Rural e Funcionario

A _'I trial —E'Il'
Até 3s.m. 3,69 Até 3s.m. 7,75
Entre 3e 5s.m. 3,04 Entre 3e 5s.m. 14,71
Entre 5e 10 s.m. 712 Entre 5e 10 s.m. 30,79
Acima de 10 s.m. 86,14 Acima de 10 s.m. 46,75

Veiculos Qutros
Até 3s.m. 16,54 Até 3s.m. 20,26
Entre 3 e 5s.m. 25,85 Entre 3 e 5s.m. 15,58
Entre 5e 10 s.m. 28,63 Entre 5e 10 s.m. 19,43
Acima de 10 s.m. 28,97 Acima de 10 s.m. 4473
Ativos problematicos PF —
Total Por faixa de renda
Até 3s.m. 18,15 Até 3s.m. 9,97
Entre 3 e 5s.m. 18,32 Entre 3 e 5s.m. 7,03
Entre 5e 10 s.m. 22,27 Entre 5e 10 s.m. 5,85
Acima de 10 s.m. 41,26 Acima de 10 s.m. 4,94
100,00

Fonte: Banco Central do Brasil - Anexo Estatistico do REF out2019
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A taxa de desocupacao entre formados com superior completo
era 5,9% no fim de 2018. Com ensino médio completo ja dobrava:
12,8%. E com médio incompleto, 20,9%, acima mesmo de sem
instrucao: 10%. Explica-se essa distribuicao da desocupacdo por nivel
de instrugao. As maiores participagdes eram: fundamental
incompleto, 22,7%; médio incompleto, 12,4%; médio completo,
37,2%; superior completo, 9,6%. Somavam 82%.

O desemprego por classe social (estimada em renda mensal
familiar com valores do fim de 2017) eram em 2018 na classe E
(19% até R$ 1.100) 30,7%; classe D (17% até R$ 1.819) 17,7%;
classe C (54% até R$ 7.278) 8,9%,; classe B (5% até R$ 11.000)
3,8%; classe A (5% acima desse ultimo valor) 3,3%. Portanto, os
chefes das familias entre as 10% mais ricas tendem a terem o ensino
superior completo e sofrerem pouco com o desemprego.

Dado seu perfil para avaliagao de risco, os mais ricos recebem
mais crédito! Poderia se argumentar: quem mais necessita completar
seu poder de compra com empréstimos & mais pobre, porém, como
dizia Mark Twain: “banqueiro € um sujeito capaz de emprestar seu
guarda chuva quando o sol esta brilhando e o querer de volta quando
comeca a chover”.

Nos bancos, sé se empresta dinheiro a quem demonstra ndo
precisar dele. Entenda-se sua avaliagao de risco ser de acordo com o
perfil da massa de clientes para uma operagcao pré-compromissada
com determinada taxa de juro ofertada. Em principio, quem tem
maior volume de negdcios (depdsitos e aplicacdes) registrado no
proprio banco costuma receber oferta de empréstimos. Quem tem
educacao financeira nao a aceita, prefere receber juros em vez de
pagar juros.

Na distribuicao da massa de rendimento mensal real domiciliar
per capita segundo as classes de percentual das pessoas, aquelas
com mais de 90% até 100% (“classe alta”) recebiam 43% no fim de
2018. Até 50% das pessoas mais pobres (“classe baixa”) receberam
15%. O restante (“classe média” nos decis de 50% até 90%) ficava
com 42%.

Quando se analisa os dados da tabela acima com crédito total
para Pessoa Fisica por faixa de renda, acima de 10 salarios minimos
recebeu 41%; entre 5 e 10, 22%; entre 3 e 5, 18%; até 3 salarios
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minimos, os mesmos 18%. Entdao, os 5% mais ricos receberam quase
metade de todo o crédito. Eles receberam além dessa sua
participacdo média (41%) em crédito ndo consignado (46%), outros
créditos (51%) e rural (86%). Os 95% mais pobres se concentraram
em cartdo de crédito, consignado e veiculos.

Quando se analisa o perfil da carteira PF por ocupacao e renda,
o crédito se concentra em agricultor com renda acima de 10 salarios
minimos (89%), menos em funciondrio publico mais rico (47%) e
empresario bem-sucedido (32%). As participacdbes sao mais
equivalentes por faixas de renda entre aposentados e empregados
privados.

Como esperado, dados o desemprego e a menor renda, ativos
problematicos (inadimplentes) sdo maiores em carteiras dos mais
pobres (até 3 salarios minimos): 10%, declinando nas faixas
subsequentes mais ricas até baixar para 5% de quem ganha acima
de 10 salarios minimos. Por conta da lentiddo de seu Poder Judiciario,
tempo e custo para recuperacao de garantias no Brasil sao muito
mais elevados em relagdao ao restante do mundo. Na precificacao da
taxa de juro, “os justos pagam pelos pecadores”, isto é, os
adimplentes arcam com elevado spread por conta estar nele a perda
com os inadimplentes.

Segundo o Banco Central, na média de 2011 a 2016, 77% do
spread bancario corresponde aos custos: inadimpléncia,
administrativos, tributarios, compulsérios, FGC, etc. Dentre os custos,
a inadimpléncia responde por 55,7% do total.

As despesas com Provisdes para Devedores Duvidosos sobre o
total de ativos de crédito no Brasil atingem 4,5%, enquanto nos
demais paises emergentes a média é 1,9% e nos paises
desenvolvidos, 0,4%. O impacto da carga tributaria no spread de
crédito também é muito mais elevado no pais. Seria justo caso fosse
para financiar politicas publicas contra a desigualdade social.

O lucro dos bancos nas operacoes de crédito equivale a 23% do
spread, considerando recursos livres e direcionados. Lucro é essencial
para manter os niveis de Capital (Basileia), delimitando a Razao de
Alavancagem e evitando bancarrota. Possibilita também os
investimentos bancarios em tecnologia da informacgao,
destacadamente para o sistema de pagamentos eletrénicos.
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As linhas tradicionais de crédito de PF concentram 86% dos
saldos e tém taxa média de juros, ponderada pelos saldos, em 13%
aa, antes cerca do dobro da Selic. As linhas emergenciais ou sem
garantia tém taxa média de 198% aa. Referem-se a cartdes de
crédito, cheque especial e crédito pessoal ndo consignado,
justamente utilizados pelos mais necessitados face ao desemprego e
consequente caréncia de renda para pagar a divida.

Aliguotas nominais de depdsitos compulsorios no Brasil sdo as
mais altas dentre os paises analisados, o que resulta em um volume
recolhido de 6,4% dos ativos totais dos bancos, comparativamente a
1,9% na mediana dos paises de amostra representativa do resto do
mundo. Além disso, a Autoridade Monetaria brasileira enxuga,
artificialmente, o considerado por ela “excesso de liquidez” para
colocar o juro basico de mercado no nivel de sua meta anunciada no
regime de meta inflacionaria.

Em sintese, um préximo governo com programa social-
desenvolvimentista tem de rever toda essa pratica de politica
monetaria e de crédito. Fazé-las de maneira coordenada com politica
fiscal, cambial e de combate a desigualdade social. A experiéncia
mostra a necessidade de quebrar o tabu de s6 nomear economistas
de O Mercado para a diretoria do Banco Central do Brasil. Jamais se
nomeou desenvolvimentistas com uma visao alternativa para
implementar outras diretrizes socialmente mais justas.

Entre as quais, trocar as operagdes compromissadas (quase R$
1,3 trilhdo) por depdsitos voluntarios no Banco Central como é feito
em outros paises. Esse meio de diminuir a divida bruta (em 18% do
PIB) ndo seria “jabuticaba” nem “contabilidade criativa”. Tendo
reservas cambiais para evitar o risco de dolarizacao, poderia os
remunerar com juros reais abaixo de zero em troca do risco
soberano, isto é, a garantia da devolucdo. Isso estd ocorrendo nos
paises de capitalismo maduro. Em conjunto com uma politica
anticiclica de gasto em investimento publico, a consequente demanda
por crédito poderia dirigir a oferta para a retomada do crescimento da
renda e do emprego.

Enfim, a economia brasileira sé sera normalizada com
crescimento sustentado em inclusao social. O apartheid social entre
“castas” e “parias” necessita ser superado.
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Fluxos de Renda Real e Valores Atribuidos a Capital Ficticio

A Lista dos Bilionarios Brasileiros, publicada no nimero especial
da revista de origem norte-americana Forbes (Edicao Especial; ano
VII, n. 71, outubro de 2019), traz uma estimativa de patrimonio
apurada, principalmente, a partir do valor de mercado das empresas
nas quais os citados tém participacdo aciondria total ou parcial. E
uma rigueza ficticia, resultante da atual bolha de acdes, ou seja, tem
como referéncia os valores atribuidos por impressionismo de poucos
investidores com rumores interativos.

Um leitor leigo pode ter se surpreendido com o salto no nimero
de bilionadrios desde o fim da Era Social-Desenvolvimentista
(2003-2014) e a volta da Velha Matriz Neoliberal (2015-2019): de
150 para 206. A fortuna deles passou de 11% a 13% do PIB, ficando
oscilando entre 13% e 14% até o ano corrente quando deu um salto
para 17%.

Neste periodo (2015-2019), houve uma Grande Depressao
(-7,2 pp do PIB em um biénio) seguida de uma estagdesigualdade. O
crescimento anual do PIB foi inferior a 1%, ou seja, pouco valor novo
foi adicionado como fluxo de renda, mas o estoque de riqueza
acionaria se elevou muito, apesar da depressao deflacionaria nao ser
bom fundamento.

Forbes- Brasil Nimerode Valorem PIBnominal Participacdo indice Bovespa Taxa Média de

Anos Bilionarios R$ bilhdes R$ bilhdes Relativa (%) Nimero Pontos 2012 ao ano
2012 74 346 4814 7% 60.952

2013 124 541 5.331 10% 51.507 -16
2014 150 644 5778 11% 50.007 -9
2015 160 807 5.995 13% 43.350 -11
2016 165 851 6.267 14% 60.227 0

2017 170 869 6.553 13% 76.402 5
2018 180 976 6.827 14% 87.887 6
agosto 2019 206 1.206 7.041 17% 96.353 7

Fonte: Forbes Ano VII - n. 71; outubro 2019 (elaborado por Fernando Nogueira da Gosta)

Para as companhias de capital aberto, essa atribuicdo de valor
ao capital acionario foi estabelecida pela cotacdo de bolsas de
valores, tanto norte-americana, quanto brasileira, considerando-se os

precos das acdoes no dia 30/08/2019. Para as empresas fechadas, o
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levantamento € feito por comparacdo com companhias similares
cotadas em bolsa, com desagio de 10%, usando a mesma data de
referéncia. Em alguns casos, a estimativa de valor de mercado foi
feita por especialistas do setor.

Na lista brasileira, nao sao levados em conta outros ativos de
rigueza pessoal, como imoveis - exceto em caso de grande valor
usado como investimento -, obras de arte, dinheiro em conta
bancaria ou outras formas de patrimonio. Falta acesso a tais
informacoes.

Para comparagao, nos ultimos dados disponiveis de DIRPF 2018
- Ano Calendario 2017, o total de bens e direitos foi R$ 8.918
bilhdes, ou seja, acima do PIB daquele ano: R$ 6,5 bilhdes. Entre os
ativos (formas de manutencao de riqueza pessoal) declarados, as
acoes aparecem como 5% do total dos declarantes. Antes delas,
apartamentos (15%), casas (11%), quotas ou quinhdes de capital
(9%), aplicacdo de renda fixa (7%) e veiculo automotor com
automédvel, moto, caminhdo, etc. (7%). Esses bens acumulados
somaram 54% do valor total histérico, ou seja, sem “marcacdo a
mercado” ou valor atualizado. Aeronave registrada em nome pessoal
era 0% ou s6 2,9 bilhdes...

Muitos analistas de riqueza podem se confundir ao compararem
fluxos de renda (PIB ou rendas pessoais), cujo poder de compra é
real, com estogue ou saldo de rigueza com valor atribuido. Estoque
representa um valor estimado em determinado instante no tempo.
Fluxo indica a variagdao dos rendimentos desse valor durante um
periodo.

Por exemplo, reporteres costumam me perguntar porque os
lucros dos bancos sempre sobem, mesmo com queda da taxa de juro
basica. Costumo responder: além do financiamento, bancos obtém
ganhos com carteira de titulos e valores mobilidrios, cambio,
derivativos, operacdOes estruturadas no mercado de capitais e
prestacdao de servicos, recebendo tarifas independentemente de
juros. Além disso, cobram taxas de administracdao de recursos de
terceiros e para gerenciamento do sistema de pagamentos,
destacadamente dos cartdes eletronicos de pagamentos. E recebem
juros de empréstimos fixados antes de um estoque de créditos
concedidos no passado.
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A revolucdo financeira na Holanda do século XVII, um século
antes da revolucdo industrial na Inglaterra, descobriu o seguinte:
para se conseguir dinheiro, a melhor maneira é lidar diretamente com
ele préprio, em vez de acumula-lo, indiretamente, através da
negociacdo de bens e servicos. A técnica de usar o dinheiro dos
outros — alavancagem financeira - é o segredo do negdcio capitalista.
A partir dela houve a jungao dessas duas revolugdes, resultando em
elevacdo da produtividade na producdao de mercadorias para a
compra-e-venda em escala massiva.

N3ao é surpreendente no total da fortuna dos bilionarios
brasileiros, no fim de agosto de 2019, R$ 346 bilhdes pertencer a 48
bilionarios oriundos e/ou herdeiros do setor financeiro. Em seguida, o
maior numero de bilionarios estd em “alimentos e bebidas” (27) com
R$ 276 bilhdes, “atacadista e varejo” (29) com R$ 115 bilhoes,
“industria” (18) com R$ 85 bilhdes. Bilionarios brasileiros estao se
desindustrializando...

O valor em acgdes dos financistas, segundo a FORBES,
representava 29% do total de R$ 1.206 bilhdes. Comparativamente,
segundo dados da ANBIMA, 118.189 clientes Private Banking
possuiam R$ 2.203.407 per capita em acgodes, contabilizados tanto
diretamente, quanto em fundos de acdes. Representava R$ 260
bilhdes ou 22% do total de R$ 1.204 bilhdes, o volume financeiro
possuido por esse segmento de clientes ricagos em agosto de 2019.
Bobos nao sdo. Diversificam a carteira de ativos. Mas o valor total da
FORBES se aproxima bastante do Private Banking registrado pela
ANBIMA.

Pra nao dizer que ndo falei de pobres... Os remediados tentam
imitar o comportamento aparente dos ricagos. No fim de 2017, eram
s6 620 mil investidores Pessoas Fisicas na Bovespa. Desde 2010,
quando tinha atingido 611 mil, esse nimero caiu para 557 mil em
2015 (Grande Depressao e ano pré-golpe). Pois bem, o nimero de
investidores elevou-se para 1,590 milhdo em novembro de 2019:
quase um milhdo a mais em dois anos. Isto ndao é uma bolha de
acoes?!

Atraiu, principalmente, investidores até 55 anos: de 494 mil em
junho de 2018 a 1,293 milhao de investidores em novembro de 2019.
Na faixa de 26 a 35 anos, o numero cresceu além do dobro para



220

498.771 (31%). Porém, seu valor em acoOes ficou em R$ 18 bilhdes
ou 5,9% do valor total de Pessoas Fisicas. Logo, o valor médio per
capita acumulado por esses jovens € apenas R$ 36.329.

Enquanto isso, na faixa acima de 66 anos eram 137 mil
investidores (8,6%) com o valor acumulado de R$ 120 bilhoes
(39%), ou seja, mais de R$ 100 bilhdes em relagao aquela classe de
jovens. O valor per capita dos idosos alcangou R$ 883.256. Eram
vinte mil investidores idosos além do numero de clientes Private
Banking. Sao CEOs e/ou executivos com stock-options? Acionistas
bilionarios? Mas quem &, hein, essa gente?

Sabemos o cliente Private ter R$ 10 milhdes per capita. Ganhou
R$ 3,5 milhdes cada um de dezembro de 2015 a junho de 2019, ou
seja, nos ultimos 3,5 anos, um “milhdozinho” a cada ano pds-golpe.
As 4,257 milhOes de pessoas da classe média alta ficaram felizes em
ter em média por cabeca R$ 200 mil e ter ganhado R$ 42 mil per
capita no mesmo periodo?! Tristes ficaram as 8,147 milhdes pessoas
da classe média baixa (“varejo tradicional”) com reservas financeiras,
cada qual, de R$ 37 mil. Perdeu cada um R$ 9 mil desde o golpe.
Quem vestiu a camisa amarela da CBF e “bateu panela vazia” esta
feliz?

DEPOSTOSDEPOUPANGA BVl DEZEM BRODE2018

Faixas L Clientes % Valores(R$ mil) % MédiaPer Capita
De R$ 0,01aR$ 100,00 89.548.809 56,6 1.287.275 0,2 R$14,38
De R$ 100,01 a R$ 1.000,00 28.491.390 18,0 12.079.012 1,5 R$423,95
De R$ 1.000,01 a R$ 25.000,00 33.259.364 21,0 208.571.276 27 R$6.271,05
De R$ 25.000,01 a R$ 100.000,00 5.512.156 3,4 261.610.337 33 R$47.460,62
Subtotal 67.262.910 99,0 482.260.625 62 R$7.169,79
De R$ 100.000,01 a R$ 1.000.000,00 | 1.293.667 0,8 257.455.939 33 R$199.012,53
Acima de R$ 1.000.000,00 16.329 0,2 " 42.349.298 5 R$2.593.502,24
Subtotal 1.309.996 1,0 257.455.939 38 R$196.531,85
TOTAL 68.572.906 100,0 739.716.564 100 R$10.787,30

Fonte: FGC- Fundo Garantidor de Orédito - Censo Dezde 2018 - Obs: médiaper capitasem <R$ 100,00 paraoutrasfaixas

Os depositantes de poupanca compdem os “parias” brasileiros:
cerca de 90 milhdes com saldo abaixo de R$ 100 tém R$ 14 e 68
milhdes com saldos acima, R$ 11 mil. Mas, entre R$ 100 e R$ 100
mil, os depositantes fornecem 62% do maior funding do sistema
financeiro: R$ 740 bilhdes em depdsitos de poupanca em dezembro
de 2018. Ha 1% dos depositantes de poupanca com 38% do total,
inclusive 1,3 milhdao de depositantes milionarios. O varejo tradicional,
visto como representativo da classe média baixa, faz
autofinanciamento habitacional.
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Atencdo: em estoque de riqueza financeira, somando poupanca,
fundos e titulos e valores mobilidrios, o varejo tradicional tinha R$
913 bilhdes e o varejo de alta renda, R$ 986 bilhdes. Somando
ambos dava R$ 1,9 trilhdao de reais, acima dos R$ 1,2 trilhdao em
agosto de 2019 do volume financeiro possuido pelo segmento de
clientes Private. Trabalhadores do mundo, uni-vos! O capital de
origem trabalhista, em conjunto, supera o capital dos ricagos!

Lembrando mais uma vez: em 2018, segundo a PNADC, o
rendimento médio mensal real do 1% da populacdo com maiores
rendimentos era de R$ 27.744, correspondente a 33,8 vezes o
rendimento dos 50% da populacao com os menores rendimentos (R$
820), isto &, abaixo da mediana e inferior a um salario minimo de R$
998. Os 10% da populacao com os menores rendimentos detinham
0,8% da massa de rendimento médio mensal real domiciliar per
capita, enquanto os 10% com os maiores rendimentos concentravam
43%. Quem ganha acima de R$ 5 mil tem Ensino Superior Completo
e esta entre os 10% mais ricos. Quem tem doutorado ganha acima
de R$ 10 mil e estd entre os 5% mais ricos. O 1% mais rico em renda
do trabalho pertence também as “castas” brasileiras.

O rendimento médio real de todas as fontes teve crescimento
de cerca de 5,1% de 2012 (R$ 2.072) a 2014 (R$ 2.177), depois caiu
3,1% em 2015 (R$ 2.110). Em 2016 e 2017, manteve relativa
estabilidade e, em 2018, subiu 2,8%, para R$ 2.166. Seu fluxo de
renda estda abaixo do recebido no fim da Era Social-
Desenvolvimentista, antes da volta da Velha Matriz Neoliberal. Volta,
Frente Ampla de Esquerda! Da extrema aos liberais classicos!
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IDH Ajustado a Desigualdade

Melhora no IDH perde ritmo
Nota do Brasil sobe 0,001 em 2018. Desigualdade segue alta
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Divulgado anualmente, o Indice de Desenvolvimento Humano
(IDH) mede o desenvolvimento dos paises com base em trés
dimensdes: saude (expectativa de vida ao nascer), educacdo (anos
esperados de escolaridade e média de anos de estudo da populacao
adulta) e renda nacional bruta per capita. A escala varia de zero a
um. Quanto mais perto de um, maior o desenvolvimento do pais.

Em 2018, o primeiro colocado no ranking global foi a Noruega,
com IDH de 0,954. Este pais é seguido por Suica (0,946) e Irlanda
(0,942), considerados paises de desenvolvimento humano muito alto.
Os ultimos colocados, por outro lado, sao Chade (0,401), Republica
Centro-Africana (0,381) e Niger (0,377).

Na América do Sul, o Brasil e a Coldombia dividem a quarta
posicao. O Chile ocupa a primeira, seguido por Argentina e Uruguai.
De acordo com o Programa das Nagdes Unidas para o
Desenvolvimento (PNUD), o IDH nacional estd acima da média de
0,759 para paises da América Latina e do Caribe. A média mundial é
de 0,731.

O Brasil melhorou ligeiramente sua nota no IDH, em 2018, mas
caiu uma posicao no ranking global, ao passar da 782. colocagao na
edicao anterior para a 792. no levantamento, feito em 189 paises. A
situacdo é bem pior quando considerada a desigualdade. Nesse caso,
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0 pais cai 23 posicoes, evidenciando a disparidade social entre as
classes ter piorado apds o golpe de 2016.

Os dados mostram, em 2018, o IDH brasileiro ter alcancado
0,761, alta insignificante de 0,001 em relagao ao ano anterior. A nota
coloca o pais no grupo de desenvolvimento humano alto, do qual
fazem parte também paises como Cuba, México, Coldmbia e China.

O relatdério do PNUD destaca o Brasil apresentar crescimento
continuo nos resultados, mas pontua ter havido um avanco mais
acentuado de 1990 a 2013, com resultados menos expressivos a
partir de entdo. Em abril daguele ano fatidico, o Banco Central do
Brasil voltou a elevar desmesuradamente a taxa de juro basica e, em
junho de 2013, durante as passeatas, “a direita saiu do armario”,
onde tinha se metido envergonhada desde o fim da ditadura militar
ap6s a campanha massiva “Diretas Ja".

De acordo com o relatorio, de 1990 a 2018:
. a expectativa de vida ao nascer no Brasil cresceu 9,4 anos;
. a média de anos de estudo aumentou 4 anos;
0s anos esperados de escolaridade subiram 3,2 anos;
o rendimento per capita cresceu cerca de 39,5%.

Nesses 28 anos, o IDH do pais avancou 24%, superando as
médias da América Latina e do Caribe e a global.

A melhora timida no IDH do pais em 2018 é explicada
principalmente pela estagnacdo no desempenho das variaveis de
educacdo. No ano passado, o Brasil ficou estacionado tanto no
guesito anos esperados de escolaridade (15,4 anos) quanto na média
de anos de estudo (7,8 anos).

A expectativa de vida ao nascer, por outro lado, subiu de 75,5
anos em 2017 para 75,7 anos em 2018. A renda nacional bruta per
capita também cresceu, ao passar de US$ 13.975 por ano para US$
14.068. Esse valor ainda esta, no entanto, abaixo do registrado em
2015, de US$ 14.490.

No caso brasileiro, o ponto de maior preocupacao é a
desigualdade, “mascarada” pelas médias. A boa performance dos
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ricos faz o IDH do pais ficar alto. “Temos verdadeiras Noruegas aqui
dentro”, ou seja, “ilhas de prosperidade”. Mas temos uma realidade
muito dispar face o peso das diferencas regionais no pais.

Quando o IDH é ajustado a desigualdade, a nota do pais recua
para 0,574, uma perda de 24,5%. Com isso, o Brasil passa a se
enquadrar na categoria de desenvolvimento humano médio. Em
relacdo ao ranking, despenca 23 posices na classificacdo geral. E o
pais mais perdedor posicoes no mundo, em funcao de sua
desigualdade, seguido por Camaroes.

Segundo o relatério, a parcela dos 10% mais ricos no pais
concentra 41,9% da renda total. A parcela do 1% mais ricos
concentra 28,3%, segunda maior concentracao de renda do mundo
nesta parcela da populagao.

Na edigao deste ano, o PNUD traz ainda um alerta em relagao
ao surgimento de novos fatores geradores de desigualdades. Serao
capazes de acentuar as diferencas entre pobres e ricos. Entre outras,
duas mudancas fundamentais moldardao o século XXI: as mudancas
climaticas e as transformacoes tecnoldgicas.

A crise climatica jé esta atingindo os mais pobres, dependentes
de lavoura, enquanto os avancos tecnoldgicos, como ‘machine
learning’ e inteligéncia artificial, podem deixar para tras grupos
inteiros de pessoas, até mesmos paises. A situagao é de “emergéncia
global”.

Homens a frente

IDH da mulher é menor no pais

Homem Mulher
IDH 0,761 0,757
Esperanca de vida ao nascer 72 79,4
Anos esperados de escolaridade 15 158
Média de anos de estudo 76 81
Renda nacional bruta per capita (em US$) 17.827 10432

Fonte: Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento (Pnud).
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Outro problema grave é o de desigualdade entre géneros.
Embora estudem e vivam mais se comparado aos homens, as
mulheres brasileiras ainda ficam um passo atras quanto a qualidade
de vida e oportunidades. No ano passado, o Indice de
Desenvolvimento Humano (IDH) do homem ficou em 0,761 enquanto
o da mulher foi de 0,757. A escala varia de zero a um.

As mulheres tiveram melhor desempenho em critérios ligados a
educacdo e longevidade. A grande diferenca, no entanto, se da nos
rendimentos. Em 2018, a renda nacional bruta per capita dos homens
foi 70,9% maior que a das mulheres: de US$ 17.827 por ano para
eles e de US$ 10.432 para elas.

No ano passado, a expectativa de vida ao nascer das mulheres
brasileiras era de 79,4 anos, e a dos homens, de 72 anos. O mesmo é
observado nos anos esperados de estudos (15,8 anos entre elas,
contra 15 anos entre eles) e na média de anos de estudos (8,1 anos
ante 7,6 anos), outros dois critérios utilizados no calculo do IDH.

As disparidades de género estdao entre as formas mais
arraigadas de desigualdade em todos os lugares. Como essas
desvantagens afetam metade do mundo, a desigualdade de género é
uma das maiores barreiras ao desenvolvimento humano.

Essas discrepancias sdo acentuadas no poder exercido por
homens sobre mulheres em casa, no local de trabalho ou na politica.
Além disso, normas sociais e culturais, destacadamente religiosas,
promovem comportamentos tendentes a perpetuar essas
desigualdades ao longo do tempo.

Na questao de empoderamento das mulheres, o Brasil nao vai
bem: sb 15% dos assentos no Congresso Nacional sao ocupados por
mulheres. Um dos fatores levados em conta é a participacao na forca
de trabalho, que ainda é bem menor. A participacao feminina no
mercado de trabalho é de 54%, comparada a 74,4% dos homens.



226

Riqueza petrolifera

Fundo soberano noruegués soma US$ 1,1 trilhao em valor de mercado e 5,9% em retorno médio anual

Valor de mercado (em US$ bilhdo) .Tau de retorne (em %)
1200 1092

1038
1000 953
g0 858 gas 573
800
686
600 529 555
457
400 372
206 325

207
200 127 168

23 28 44 68 88
0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
| 193/108 8 |-25|-4,7[126[89 | 111]7,9] 4,3 -23,3 256/ 9.6 -25/134] 16 | 7.6 | 27 | 6,9 [13,7] -6,1 |14

Fonte: Government Pession Fund Global

0 Government Pension Fund Global, fundo soberano noruegués,
é referéncia em conformidade e sustentabilidade. O fundo
ultrapassou este ano a marca de 10 trilhdes de coroas norueguesas
(cerca de US$ 1,09 trilhdao ou R$ 4,576 trilhdes) de valor de mercado.
Ele é conhecido pela sua riqueza. O segredo do sucesso € simples:
economizar. Apenas parte do rendimento do fundo ¢é utilizada,
mantendo a reserva intacta.

Criado em 1990, com o objetivo de ser uma forma de gestao de
longo prazo da receita petrolifera da Noruega, apds as descobertas no
Mar do Norte, o fundo soberano recebeu os primeiros aportes seis
anos depois. A partir de 1998, o banco central noruegués tornou-se
responsavel pela gestdo do fundo. Gera um retorno anual de 5,9% ou
4,9 bilhdes de coroas norueguesas (R$ 2,25 bilhdes).

Porém, o governo noruegués gasta apenas o retorno real do
fundo, de cerca de 3% ao ano. Dessa maneira, a receita do petréleo é
gradualmente incorporada a economia. Ao mesmo tempo, apenas o
retorno é gasto, e ndo o capital do fundo.

Os investimentos estao distribuidos em 73 paises, basicamente
em trés areas:

1. participacdes acionarias em 9.158 empresas,
2. titulos de dividas e
3. imoveis.

No Brasil, o Fundo investe US$ 6,2 bilhdes em 120 empresas e
US$ 2,8 bilhdes em titulos de divida. A companhia brasileira com o
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maior investimento do fundo é a Vale, com US$ 766,1 milhoes
(correspondente a 1,1% da companhia), seguida por Petrobras (US$
659 milhdes, ou 0,83% da empresa) e Bradesco (US$ 637 milhdes,
com 0,97% do banco), de acordo com dados de 2018.

O Fundo pode servir de inspiracao para o futuro governo social-
desenvolvimentista brasileiro, assim como para administracoes
estaduais e municipais do pais. Ha perspectiva de o Brasil se tornar
um importante ator no mercado global de petréleo no fim da proxima
década. Com esse Fundo, a Noruega alcancou o maior IDH do
mundo.

“Em 2029, o Brasil exportara 3,5 milhdes de barris diarios de
petréleo, isto é, 64% do total produzido no pais. Esse volume
expressivo elevara o Brasil para a condicdo de um dos principais
players de exportacao de petréleo do mundo”, afirma a Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), na versao preliminar do Plano Decenal de
Expansdo de Energia (PDE) 2029, em consulta publica pelo Ministério
de Minas e Energia.

O histdrico do uso de recursos de royalties no Brasil, em geral,
nao é positivo. E importante as administracbes serem disciplinadas
com relacdo a gestao e ao uso da renda petrolifera.

Um problema, particularmente em paises com baixo nivel de
desenvolvimento, é se seria “justo”, ou até viavel, uma politica de
retencdo de receitas. Hd muitas necessidades de investimento em
infraestrutura no pais, como construcdo de rodovias, reducdo da
malaria e viabilizacdo do acesso a energia elétrica e agua potavel.

Ha ainda problemas de ordem politica, como a falta de
habilidade de alguns governos em como fazer uso desses recursos. O
surgimento de um excedente de renda repentino permite a governo
populista aumentar o consumo interno, via subsidios, por exemplo,
tornando-o muito popular, mas ineficiente.

Ter um Fundo de Riqueza Soberana como o da Noruega é uma
boa ideia, mas deve refletir as realidades e caracteristicas do pais. No
Brasil, por exemplo, um uso seria para impulsionar a industrializacao
em outros setores. Os recursos também poderiam ser usados para
reduzir as disparidades de renda do Norte para o Sul. Outro uso seria
para melhorar a Educacao e a ainda pequena capacidade de pesquisa
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e desenvolvimento do pais, considerando seu tamanho e importancia
econdmica.

Moedas Paralelas: Disputa entre Mercado e Estado sob o olhar
da Comunidade

Em companhia de dois, trés provocam complexidade. Nunca
o(a) outro(a) foi bem aceito(a) em uma relagao de casal. Porém, o
mundo real vai muito além de pares e/ou raciocinios binarios, tipo
Tico-e-Teco (“2 neurbnio” sem S e sem conversarem entre si).

4

E um contumaz reducionismo se restringir a anéalise
socioecondmica a disputa entre O Estado e O Mercado. Este é
louvado como um ser sobrenatural e tratado com letras maiudsculas,
porquanto ser visto como onipresente, onipotente e onisciente,
embora estes dois Ultimos atributos sejam logicamente
contraditérios. Se Ele prevé o futuro, perdera o poder de mudar o
rumo da histéria...

Uma série de filmes recentes de diversas nacionalidades tem
feito comentarios sociais a respeito da reacdao de A Comunidade face
a disputa binaria entre O Mercado e O Estado: Coringa, Bacurau,
Parasita, Atlantique, A Lavanderia. O primeiro é apresentado como
invasor da privacidade, sugador de mentes, explorador dos
“perdedores” (“losers”) descartaveis, inclusive com seguidos corte
dos seus direitos sociais. O Mercado impde o corte dos gastos
publicos em nome da prioridade colocada na solvabilidade do Estado
soberano quanto aos titulos de divida publica usados como lastro da
riqueza privada. Ou, antes, para eliminacao do risco da eutandasia dos
rentistas se a inflacao ultrapassar os juros prefixados.

O Estado, por sua vez, € representado por milionarios/
bilionarios populistas e/ou politicos oportunistas, circunstancialmente
eleitos ao aproveitar da raiva difusa do povo eleitor contra o
desemprego ciclico e tecnoldgico, a reversdo da mobilidade social, a
corrupcao, a letalidade policial, entre outras mazelas cotidianas. O
populista de direita diz falar "em nome do povo”, na verdade, o reduz
a uma diminuta maioria eventual, angariada apenas na data da
eleicdo, e esmaga os direitos dos demais cidadaos. Logo, com a
decepcao da maioria dos eleitores iludidos, sua base de apoio se
torna minoria.
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A Comunidade é tratada como mera “massa de manobra” para
proveito individualista. Seja como palhagos enlouquecidos (no
Coringa), seja como cacgas revoltadas (no Bacurau), ou mesmo como
vilvas sem marido e dinheiro (em A Lavanderia), pobres desalojados
(no Parasita) ou zumbis mortos-vivos (no Atlantique), os filmes
mostram a explosdo vingativa do 6dio popular.

No Chile em chamas, no segundo semestre de 2019, por conta
de uma revolta de eleitores fartos do neoliberalismo, monumentos e
muros da capital amanheceram pichados com frases do filme de Todd
Phillips. Foi pichada a frase “We are all Clowns”, traduzindo o
sentimento popular: “Nés somos todos palhacos”.

No Equador, a revolta foi também contra o modelo neoliberal,
defendido em beneficio proprio por O Mercado, para ser imposto a
todos paises atrasados. Os indios, os nativos e, principalmente, as
mulheres indigenas se insurgiram contra essa ideologia
governamental indiferente a Comunidade. Aguardam-se, na América
Latina, novas explosdes populares de raiva difusa. Aqui, talvez,
contra o neofascista Sniper de helicoptero, cujas “balas-perdidas”
atingem vitimas inocentes.

O “dinheiro de helicdptero” sera a solugdao contra o desemprego
e a caréncia de renda? Até essa proposta de politica de financiamento
monetdrio do gasto publico, para evitar aumento do endividamento,
em investimentos de infraestrutura e subsidios ao financiamento
habitacional de interesse social, é vista com restricdo por
economistas-chefes de O Mercado. Eles pautam a imprensa chapa-
branca em nome da ideologia neoliberal defensora apenas da
liberdade econOmica - e indiferente aos demais direitos (civis,
politicos e sociais) da Comunidade.

Assisti uma apresentacao no XXIII Congresso Brasileiro de
Economistas sobre criptoativos. Os trés representantes de O Mercado
se estenderam tanto na propaganda enganosa a ponto de nao sobrar
tempo para o debate com os economistas de posicao antagoOnica.
Durante suas longas exposicoes apologéticas da insurgéncia da
inovacao tecnoldgico-monetaria “fora-do-controle” de O Estado, “para
preservar a privacidade dos individuos”, foi possivel analisar a
retorica tipica desses executivos yuppies.
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De inicio, retomam o abandonado conflito de geracdes para
louvar a indUstria de gestdo de recursos e seus novos gadgets a mao.
“A preferéncia dos investidores estd mudando conforme os millennials
e a geragao Z tomam o lugar dos babies boomers e da geracao Y no
mundo dos investimentos. A tecnologia avancou ao ponto de usar
micro-ondas para economizar milissegundos em negociagdes. Os
orgaos reguladores reconheceram a velocidade das inovagdes e estao
criando sandboxes para as fintechs testarem suas solugdes em um
ambiente controlado e sob sua supervisdao.” Ora, ora, hem criangas
brincando em caixas-de-areia acreditariam em controle da Autoridade
Monetaria sobre as moedas-digitais emitidas a vontade por rede
formada por tecndlogos de O Mercado.

A retorica mercadoldgica busca sempre contar estodrias, isto &,
inventivas narrativas capazes de serem apreendidas pelos cérebros
de humanos. Eles abominam complexidade. Esta é o reconhecimento
de o comportamento coletivo de todo o sistema nao poder ser
simplesmente inferido a partir do entendimento do comportamento
dos componentes individuais. Os propagandistas do individualismo
adotam um método de enrolar, capaz de juntar fatos, generalizacdes
de baixo nivel de abstracdo e tecnologias de conhecimento apenas de
especialistas, para iludir leigos. Arremata esse malcozido discurso
ainda adicionando pitadas de julgamentos de valor em uma narrativa
imaginada ser coerente.

N3o se inibem em propagandear enganos ilusérios: “o Bitcoin é
um dos ativos mais rentaveis da histéria do capitalismo. Se um
investidor tivesse comprado US$ 100 nas primeiras negociagoes de
Bitcoin, em 2010, teria hoje mais de US$ 5 milhdes. Os retornos de
5.000.000% mexem com o imaginario tanto do investidor comum
quanto do institucional. Mesmo hoje o Bitcoin ainda é uma opgao
muito atraente.”

Argumentam: “a unido entre a industria dos fundos de
investimento e a dos criptoativos esta s6 comecando, mas mostra ja
grande potencial. Para tanto, basta os agentes tradicionais reduzirem
sua desconfianca em relagcao as inovacgdes”. Ora, nao se trata de
reacdao conservadora contra o avanco da historia, mas sim de
conhecimento das instituicdes sociais, entre as quais, a moeda é uma
das mais estudadas. Deveria ser obrigatério qualquer economista
formado saber diferenciar entre moedas e dinheiro.
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Sempre houve tentativas de criar diferentes formas de moeda,
seja por O Mercado, seja por A Comunidade. Qualquer bem de
quantidade escassa e desejado por muitos passa a ser visto como
moeda na funcdo reserva de valor. Por exemplo, o ouro é extraido das
profundezas das minas para ser recolocado novamente em subsolos,
onde estao os cofres-fortes de Bancos Centrais. Muda para uma longa
distancia de onde foi extraido. Como seu valor simbdlico, atribuido
por uma massa de especuladores boateiros, é volatil, em tempos de
insegurancga social, o escasso parece oferecer seguranca individual! E
puro rumor!

A diferenca dessas moedas materializadas para a digital
desmaterializada é guestao de fé. Entao, os sacerdotes de O Mercado
pregam a crenca em uma moeda invisivel, escritural como outras,
mas desejada por muitos. Possibilitaria o enriquecimento facil de
poucos.

Em uma religido, profeta € quem diz ter sido contatado pelo
sobrenatural. Em Economia, diz ter sido contratado pelo divino O
Mercado e ser capaz de falar por Ele, servindo como um porta-voz
intermedidrio com a Humanidade, isto é, a reles Comunidade,
composta de despreziveis carneirinhos com comportamento de
rebanho. Ele passa este novo conhecimento, descoberto junto a
entidade sobrenatural, para seus seguidores crentes.

A mensagem transmitida pelo profeta € chamada de Profecia.
No caso, é autorrealizavel: se todos querem qualquer coisa dada, o
valor daquilo sobe as alturas. Infla como uma bolha. E depois explode
como um sonho irreal.

Os representantes dos fundos de bitcoin e outros criptoativos
propagam a sua grande atratividade como um investimento por conta
de sua subita valorizacdo. Nao alertam sua grande volatilidade
representar risco em mercado financeiro. E tampouco falam de
liquidez: dificuldade de, em momentos de crise, 0os resgatar. Isso sem
falar em inidmeras Piramides da Felicidade: o Esquema Ponzi de
novas entradas serem contabilizadas como retornos.

O instinto puramente especulativo leva os incautos ndao sé a
acreditar nos valores crescerem ainda mais, mas também a crer
possuirem a genialidade especial de cair fora antes de O Mercado
desabar. E a faldcia conhecida como “sorte do iniciante”. Ele sempre
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entra no boom, ganha e se gaba tanto a ponto de atrasar-se perante
o crash.

Moeda nacional tem curso forcado por pagar tributos em
determinado territério. Uma moeda com valor especulativo e capaz
de transpor fronteiras nacionais € muito capaz de atender a
interesses do narcotrafico, do mercado global de armas, da
escravidao sexual, entre outros mercados paralelos criminosos.

Por isso, sete das empresas de alta visibilidade, entre as quais
eBay, PayPal, Visa e Mastercard, recuaram do projeto Libra, liderado
pelo Facebook. Membros da Associacao Libra se afastaram apods
autoridades reguladoras e politicos do mundo inteiro terem advertido:
uma moeda digital capturando o mercado de massa representaria
uma ameaca ao sistema financeiro, além de levar a lavagem de
dinheiro e possibilitar maior financiamento ao terrorismo.

Um economista consciente de sua responsabilidade necessita
alertar a razdao da moeda oficial ser de curso forcado: para A
Comunidade e O Mercado pagarem impostos para O Estado atender a
demanda social por servicos publicos como seguranca, educacao,
saude, etc. Para se tornar dinheiro, tem de cumprir todas as trés
funcdes classicas: reserva de valor, unidade de conta e meio de
pagamento. Todo dinheiro é moeda, mas nem todas as moedas se
transformam em dinheiro por seu uso geral.

Desigualdade de Género em Financgas

A desigualdade de género é um fendmeno social estudado pela
Sociologia. Quando ocorre discriminacao e/ou preconceito face a
outra pessoa por conta de seu género (feminino ou masculino) é
possivel ela ser detectada por indicadores conjunturais ou essa
desigualdade é histdrica e estrutural, pouco variando ao longo do
tempo? Reflete condigbes educacionais e capacitacdes profissionais
dispares entre os géneros ou a desigualdade de oportunidades, dados
os poderes de barganha diferenciados?

Essa discriminacdao é observada principalmente quando, no
ambito profissional, pessoas do género feminino recebem salarios
inferiores aos de pessoas do género masculino, mesmo ambos
exercendo a mesma funcao. Também existe discriminacdo quando
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ocorre a criagao de hierarquia familiar com a mulher subordinada a
um homem, especialmente, a respeito a tarefas domésticas. A divisdo
de tarefas sexuais nao se da apenas na gravidez para a reproducao,
mas muitas vezes também na educacao dos filhos e nos cuidados
com o lar. Geralmente, homens cuidam de obter receitas para a
familia e mulheres controlam as despesas domésticas.

O combate a desigualdade de género estd diretamente
relacionado com a conquista de direitos iguais para todos os
humanos. E preciso garantir todos os cidaddos terem os mesmos
direitos civis e politicos, independentemente de raca, condicao social
ou género.

Para investigar a desigualdade de género em Financgas, isto &,
gestao da prdpria riqueza financeira, é necessario evitar confusao
entre os conceitos de género e de sexo. Tradicionalmente, a palavra
género é vista como sinbnimo da palavra sexo, ou seja, uma pessoa
do sexo feminino é também do género feminino. Sob o ponto de vista
politicamente correto, trata-se de um conceito social capaz de indicar
aspectos culturais e sociais associados a um determinado género.

Deve-se atentar para a identidade de género, isto €, como um
individuo se identifica com o sexo ao qual pertence biologicamente,
podendo ou ndo estar em conformidade com esse fator bioldgico.
Uma pessoa nascida com o sexo biolégico feminino, por exemplo,
pode nao se sentir a vontade socialmente e se identificar mais com o
género masculino, optando assim por viver de acordo com essa
identificacdo. Nesse caso, trata-se de transgénero, ou seja, o género
define a identidade sexual de um individuo.

Ja o sexo de um individuo esta relacionado ao dmbito bioldgico.
Refere-se ao sexo com o0 qual uma pessoa hasceu,
independentemente do sexo com o qual essa pessoa se identifica.
Engloba, principalmente, caracteristicas bioldgicas comuns a
determinado sexo, como o sistema reprodutor (masculino ou
feminino) e determinadas caracteristicas fisicas como musculatura e
vVOZ.

Na sociedade brasileira, a desigualdade entre géneros ainda é a
realidade de diferentes segmentos sociais. O Brasil ocupa o 90° lugar
no ranking do Férum Econ6mico Mundial sobre a igualdade entre
homens e mulheres em 144 paises. Pior, caiu cerca de onze posicoes
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nesse ranking nos ultimos anos, demostrando um retrocesso recente
no processo de luta pela igualdade de género. Por isso, “ele ndo!”

Fatores relacionados com as possiveis causas da desigualdade
de género podem ser vistos no mercado de trabalho. A possibilidade
de demissdo das recém-maes até dois anos apdés o término da
licenca-maternidade é maior face a mulheres solteiras ou sem
filho(s). O assédio sexual também ndo é raro em ambientes
profissionais machistas.

O Brasil passou da 862 para a 1102 colocagao no ranking de
“Empoderamento Politico”, por conta de poucas mulheres nos
recentes ministérios do governo federal ou candidatas mulheres
apenas para cumprir a lei, sendo tratadas como “laranjas”. O género
masculino domina areas como Ciéncias Exatas e Ciéncias Bioldgicas,
embora essas habilidades ndo estejam relacionadas a caracteristicas
inatas, mas sim a fatores culturais e ao preconceito de género.
Porém, o género feminino estd superando o masculino no acesso ao
Ensino Superior e na conclusao da graduagao em geral.

O indice de escolaridade da populacdo de género feminino é
superior ao de género masculino, mas as mulheres enfrentam maior
dificuldade na busca por um emprego e na atribuicdao de seus
salarios. Em 2018, pela PNADC, a média salarial do género feminino
(R$ 1.938) equivalia a 79% da média salarial (R$ 2.460) do género
masculino. O desemprego também aponta desvantagem para as
mulheres: o indice de desemprego do género feminino é de 13,4%,
enquanto o do género masculino é de 10,5%.

Apesar de todos esses significados da desigualdade de géneros,
ainda ndo se encontra um estudo, mesmo breve, sobre a ocorréncia
desse fendmeno nas Financas. Fui cobrado por isso por uma amiga
feminista. O feminismo nao defende as mulheres serem melhores, se
comparadas aos homens, ou terem relativamente mais direitos, mas
sim luta pelo direito a igualdade. Nesse sentido, deve ser composto
por todos igualitarios de esquerda.
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Tabela 3 - Resumo das Declarac6es Por Género e Tipo de Declaracao

. . Patrimonio ~
NGmeros Rendimentos Rendimentos liquido Doacoes e
Género Tipo de Decl. Gl Totais. Totais Per Capita Herancas
Declarantes Em % i (BD -DO)
Em % Mensais Em %
Em %

Individual 16.023.028 55% 55% R$8.405,93 60% 31%
Masculino Conjunta 623.122 2% 7% R$29.243,99 12% 27%
Subtotal 16.646.150 57% 62% R$9.185,97 71% 58%
Individual 12.173.045 42% 36% R$7.209,65 27% 39%
Feminino Conjunta 279.361 1% 2% R$15.688,03 2% 3%
Subtotal 12.452.406 43% 38% R$7.399,86 29% 42%
NI/Invélido  Subtotal 2.960 0% 0% R$8.193,69 0% 0%
Total 29.101.516 100% 100% R$8.421,60 100% 100%

Fonte: DIRPF 2018-AC 2017 (elaboragdo Fernando Nogueira da Costa)

Comecando a andlise da Desigualdade de Género em Financas
pelas Declaracdoes de Imposto de Renda de Pessoa Fisica do exercicio
2018 - ano calendario 2017, observa-se 43% declarantes serem do
género feminino. No entanto, recebem apenas 38% dos rendimentos
totais e s6 tém 29% do patrimoénio liquido total - bens e direitos
descontados de dividas e 6nus.

Ha maior equilibrio entre participacdes nos percentuais de
declarantes (43%) e doacdes e herangcas (42%). Estas, nas
declaracdes conjuntas realizadas por mulheres (3%), somam pouco
as realizadas individualmente (39%). No caso de declaracoes
conjuntas feitas por homens somam muito (27%). Os casamentos
dos homens com herdeiras mais ricas talvez expliquem o fen6meno:
“golpe do bau"?

O lema “unidos venceremos” parece ser verdadeiro para as 902
mil declaragdes conjuntas. Seus rendimentos totais per capita se
destacam face aos das 28,2 milhdes individuais por serem, na
pratica, rendas familiares. Porém, nas DIRPF realizadas por homens
esses rendimentos sao quase o dobro (R$ 29.244) dos encontrados
nas efetuadas por mulher chefe-de-familia (R$ 15.688).
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Tabela 3 - Resumo das Declaracoes Por Género e Tipo de Declaracao

Género Tipo de Decl. Qtde Rer.ldim. l?;?:l:'tn Rendim. Rendime:ntos
Declarantes Tribut. Exclus. Isentos Totais

Individual 16.023.028 59% 10% 31% 100%

Masculino Conjunta 623.122 36% 13% 50% 100%

Subtotal 16.646.150 56% 11% 33% 100%

Individual 12.173.045 65% 9% 26% 100%

Feminino Conjunta 279.361 57% 11% 32% 100%

Subtotal 12.452.406 64% 9% 27% 100%

NI/Invdlido  Subtotal 2.960 56% 6% 37% 100%

Total 29.101.516 59% 10% 31% 100%

Fonte: DIRPF 2018-AC 2017 (elaboragdo Fernando Nogueira da Costa)

Vale advertir sobre o fato desses rendimentos totais
representarem a soma de rendimentos tributaveis (de trabalho),
tributados exclusivamente na fonte (139, juros, PLR, etc.), isentos e
ndo tributaveis (lucros e dividendos recebidos, transferéncias
patrimoniais sob forma de doagOes e herancgas, etc.). Relativamente,
0 género feminino tem mais rendimentos tributaveis (64% contra
56%) e menos isentos (27% contra 33%).

Mas, confira na Tabela 3 das DIRPF, reelaborada acima, os 623
mil casais com declaragdes conjuntas feitas pelo chefe-de-familia
masculino mais se beneficiam de rendimentos isentos: 50% dos
rendimentos totais. Sd3o as familias com renda per capita mensal
mais elevada: R$ 29.244, portanto, inclusa no top 1% mais rico. Sao
2% dos declarantes com 12% do total do patrimoénio liquido.

Abaixo de 3 salarios minimos (“classe de baixa renda”), as
mulheres tém menores participacdes relativas ao total, de 3 a 10
(“classe média”), maiores participacdes, e acima de 10 (“classe
alta”), ligeiramente menor em relagdao aos homens. Quanto mais
elevadas as faixas de salarios minimos, maiores as participagdes
masculinas entre os declarantes. Veja a Tabela 6 das DIRPF,
reelaborada abaixo.
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Faixa de Qtde Qtde Qtde % % % % % %
Salario Min. Declarantes Declarantes Declarantes | Declarantes Declarantes Declarantes | Declarantes Declarantes Declarantes
Mensal Masculinos  Femininos Total Masculinos Femininos Total Masculinos Femininos Total
até 112 1.621.759 1.126.405 2.748.164 9,7% 9,0% 9,4% 59,0% 41,0% 100,0%
de1/2a1 954.815 723.360 1.678.175 5.7% 5,8% 5.8% 56,9% 43.1% 100,0%
de1a2 2.987.014 2.182.713 5.169.727 17,9% 17.5% 17.8% 57.8% 42.2% 100,0%
de2a3 4.484.540 3.078.961 7.563.501 26,9% 24,7% 26,0% 59,3% 40,7% 100,0%
de3as 3.162.710 2663.664 5.826.374 19,0% 21,4% 20,0% 54,3% 45, 7% 100,0%
de5a7 1.172.589 1.053.543 2.226.132 7.0% 8,5% 7.7% 52,7% 47 3% 100,0%
de7a10 861.779 716,611 1.578.380 5,2% 5,8% 5,4% 54,6% 45 4% 100,0%
de10a15 671.794 486.734 1.158.528 4,0% 3,9% 4.0% 58,0% 42 0% 100,0%
de 15a20 307.287 199.604 506.891 1,8% 1,6% 1,7% 60,6% 39,4% 100,0%
de20a30 270.825 162.678 433.503 1,6% 1,3% 1,5% 62,5% 37,5% 100,0%
de30a40 80.767 37.921 118.688 0,5% 0,3% 0,4% 68,0% 32,0% 100,0%
de 40 a 60 42,665 13.987 56.652 0,3% 0,1% 0,2% 75,3% 24 7% 100,0%
de 60 a 80 12517 3.181 15.698 0,1% 0,0% 0,1% 79,7% 20,3% 100,0%
de 80 a 160 10.744 2289 13.033 0,1% 0,0% 0,0% 82,4% 17,6% 100,0%
de 160 a 240 2.153 396 2549 0,0% 0,0% 0,0% 84,5% 15,5% 100,0%
de 240 a 320 868 151 1.019 0,0% 0,0% 0,0% 85,2% 14,8% 100,0%
mais de 320 1.324 208 1.532 0,0% 0,0% 0,0% 86,4% 13,6% 100,0%
Subtotal 16.646.150 12452406  29.098.556|  100,0% 100,0% 100,0% 57,2% 42,8% 100,0%

Fonte: DIRPF 2018-AC 2017 (elaboragado Femando Nogueira da Costa)

Outra tendéncia de mudanca social diz respeito a maior

participacao de mulheres no total de investidores Pessoa Fisica na

bolsa de valores.

Embora sua maior participacdao relativa tenha

ocorrido em 2012, durante a “Cruzada da Dilma” contra os juros altos
brasileiros, com 25,3%, no ano corrente o nimero de investidoras
(366 mil) esta acima do dobro do numero (142 mil) no fim de 2017.

Distribuicao da participacao de homens e mulheres

no total de investidores pessoa fisica

Ano Homens Mulheres Total PF

Qtd % Qtd % Qtd
2002 70.219 82,37% 15.030] 17,63% 85.249
2003 69.753 81,60% 15.725] 18,40% 85.478
2004 94.434 80,77% 22.480] 19,23% 116.914
2005 122.220 78,76% 32.963| 21,24% 155.183
2006 171.717 78,18% 47917 21,82% 219.634
2007 344.171 75,38%| 112.386| 24,62% 456.557
2008 411.098 76,63%| 125.385| 23,37% 536.483
2009 416.302 75,37%| 136.062| 24,63% 552.364
2010 459.644 75,24%| 151.271 24,76% 610.915
2011 437.287 74,98%| 145.915| 25,02% 583.202
2012 438.601 74,70%| 148.564| 25,30% 587.165
2013 440.727 74,79%| 148.549| 25,21% 589.276
2014 426.322 75,57%| 137.794| 24,43% 564.116
2015 424.682 76,23%| 132.427| 23,77% 557.109
2016 433.759 76,90%] 130.265| 23,10% 564.024
2017 477.887 77,13%| 141.738| 22,87% 619.625
2018 633.899 77,94%]| 179.392| 22,06% 813.291
2019 1.224.339 76,97%| 366.313] 23,03% 1.590.652
Fonte: B3 - Perfil dos Investidores (novembro de 2019)
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Como mais uma prova de as mulheres nao serem diferentes,
inclusive no instinto especulativo, elas superam os homens em
acumulacao per capita de valores em acgboes: R$ 216 mil contra R$
196 mil. Mulheres ricas nao necessitam ser consumistas alienadas,
caricaturas auto impostas por “machismo” igual e contrario.

Quantidade de Valor R$ ;
Investidores* e bilhoes DR ()
Pessoas Fisicas 1.416.934 100% 284,21 100% R$200.583,94
Homens 1.099.911 78% 215,82 76% R$196.213,85
Mulheres 317.023 22% 68,40 24% R$215.745,96

Fonte: Perfil de Investidores B3 (BOVESPA) - set 2019 (elaboragao Fernando Nogueira da Costa)

Mundinho Exclusivo do Mercado de Luxo

O vicio de desejos materiais resulta em um estado de
insatisfagcdo continua em lugar de uma boa vida. Quem
continuamente almeja mais riqueza e status, comparando-se com
outros (e “quem compara sempre perde”), tem sintomas de
comportamento viciado: esse estado psicolégico ndo melhora com
maior capacidade de gastar e exibir.

Para a Economia da Felicidade, sao necessarias politicas
publicas para diminuir os indices de divorcio, desemprego, saude
fisica e mental. Eles ddo mais pistas sobre o bem-estar social em
lugar do PIB. Descobriu uma separacao conjugal ter efeito tao
negativo sobre o bem-estar quanto a perda de 2/3 de seus
rendimentos. Quando eu disse isso, um aluno me retrucou: - O que é
isso, professor?! E perda total!

S.nob era a sigla ao lado do nome de cada aluno, nas listas de
presenca de Cambridge/Oxford, ndo pertencente a nobreza inglesa.
Invertendo o sentido, passou a designar a pessoa com sentimento
exacerbado de ser superior as demais, desprezando o convivio com
guem é humilde. Geralmente, copia ou mimetiza os habitos de quem
tem prestigio social por ser membro da “classe alta”. Os esnobes
humilham o povo.

Gastos esnobes sdao destinados a destacar a posicao social.
Classificam-se os bens adquiridos sob trés critérios de acordo com a
“idade mental” dos consumidores.
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Primeiro, tipicos da mentalidade infantil, estao os “bens da
moda”. Sdo desejados porque outros ja os possuem, ou seja, em
funcao de inveja: querer ter igual aos outros.

Depois, referentes a mentalidade adolescente, estao os “bens
esnobes”. Sao desejados porque os outros nao os possuem. Trata-se
do desejo de ser diferente, exclusivo, de se “destacar da multidao”
pelo gosto peculiar.

Finalmente, ligados a mentalidade senil, estao os “bens de
consumo conspicuo”, facilmente notados. A designagdao aparece na
Teoria da Classe Ociosa, livro de autoria de Thorstein Veblen
(1857-1929), cuja primeira edicao é de 1899, na Era dos Bardes
Ladrdes nos Estados Unidos. Sao desejados porque sao reconhecidos
Como caros.

Os “economistas pesquisadores da felicidade” dizem o maior
estado de felicidade ser proporcionado pelos relacionamentos afetivos
pessoais, ou seja, com a familia, o(a) companheiro(a), os filhos e os
amigos. O sentimento de fazer algo de util ou altruista também é
muito gratificante. O amor desinteressado ao préximo aparece, por
exemplo, em uma relagao professor/mestre/mentor e aluno/
discipulo/seguidor. Quando as perdemos, percebemos a importancia
crucial da liberdade e da saude.

Para uma vida boa duradoura, sdo necessarios para todos os
cidadaos em todo mundo:

1. Saude: nao ter impedimento fisico do corpo;

2. Seguranca: nao sofrer por violéncia fisica ou econdmica;

3. Personalidade: ter espaco privado para se assumir plenamente;
4, Respeito: ser mutuo, com tolerancia e civilidade nas relacdes

interpessoais;

5. Harmonia com a Natureza: fundamental ao animal humano
para sua transcendéncia;

6. Amizade: afeto desinteressado, com igualdade e solidariedade;

7. Lazer: atividade criativa em lugar de trabalho alienante.
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Transcendente e imanente sdao conceitos antagdnicos.
Transcendente seria aquilo além do estado material, pertencente ao
mundo espiritual, cujo fim seria externo a si mesmo. Imanente, por
sua vez, representa uma realidade material. Ela é conhecida e
experimentada de imediato. Nés a explicamos com a utilizagdo dos
nossos sentidos.

Finangcas Comportamentais alertam contra o Viés da Auto
Atribuicao de Riqueza. Ao se priorizar o dinheiro acima de tudo,
querendo ter mais para gastar em consumo de luxo, as pessoas
fazem escolhas equivocadas, inclusive financeiras, de modo
sistematico.

A Heuristica da Afeicdo aparece em investimentos passionais.
Trata-se do apego irracional em relacao a qualquer propriedade de
colecdo. Surge por conta da memoria afetiva, porque as respostas
sentimentais a determinada possibilidade da perda da posse ocorrem
rapida e automaticamente. O Efeito da Dotacdo é exigir para vender
valor mais alto em relagao ao disposto a pagar para comprar.

Como tentativa de medicdao desse Viés da Auto Atribuicdo de
Riqueza, pesquisei quantas pessoas se sentem milionarias no Brasil
pela posse de suas moradias. Esse item é descartado nos rankings
internacionais de riqueza pessoal por nao representar liquidez
imediata e/ou comando de decisdes econdmico-financeiras. Quando
se vende a residéncia principal, em geral, se tem o propdsito de
substitui-la.

No dia 6 de dezembro de 2019, registravam-se 660.490
imoOveis a venda no ZapImodveis com valor a partir de um milhdo de
reais. Esses proprietarios, supostamente milionarios, venderiam para
quem?

Comparei com o registrado na ultima DIRPF 2018 AC 2017:
1.139.038 milionarios em bens e direitos per capita correspondentes
a faixa mensal acima de 30 salarios minimos, ou seja, aos 4% mais
rico em patrimonio liquido no Brasil, considerando sé os declarantes.
O 1% mais rico, em patrimbnio, estaria na faixa a partir de 60
salarios minimos mensais. Em relacdo aos rendimentos per capita, o
1% mais rico compreende quem ganha a partir de 30 salarios
minimos mensais.
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Porém, ha a seguinte observacao crucial: apartamentos e casas
foram declarados em valores histdéricos (ou contabeis) de R$ 2,325
trilhdes pelos 29 milhdes declarantes, equivalendo a 26% do total de
R$ 8,918 trilhdes em bens e direitos. Junto com outros imodveis
somavam 38%. Veiculos (R$ 599 bilhdes) representavam 7%.
Portanto, o restante (R$ 4,9 trilhdes), classificado latu sensu como
ativos financeiros, equivalia a 55% dos bens.

Comparativamente, joia, quadro, objeto de arte, de colecgao,
antiguidade, etc. somados foram declarados valer R$ 14,3 bilhdes.
Socialmente, sao inexpressivos na funcao “reserva de valor” como se
prestam os produtos financeiros. Mas servem para esnobar!

No Viés de Auto Atribuicdo de Riqueza € necessario sempre um
discurso justificador de seu valor ficticio ou imaginario. Atribuir um
valor para um bem supérfluo tem a funcao psicossocial de esnobar.

O Ethos dos brasileiros, aparentemente, seria a mistura. No
entanto, o Ethos dos ricacos, historicamente, é a busca de
exclusividade. Obtida a mobilidade social, eles desejam se distinguir
da “plebe rude”.

No passado, esta era escrava, fazia o trabalho manual. Hoje, os
ricagos tentam passar um verniz “cultural” em rapidas pinceladas de
consumo de luxo para demonstrar uma distincao em lugar de ter
consciéncia social, altruismo e empatia com os mais pobres.

O Ethos também exprime o conjunto de valores caracteristicos
de um movimento cultural ou de uma obra de arte. Nesse caso, 0s
multimiliondrios buscam curadores para adquirir pinturas decorativas
de suas mansdes de luxo. Além disso, alguns as usam para “lavar
dinheiro-sujo” ou sonegado ao fisco.

A desaceleracdao econOmica levou a queda do numero de
milionarios e biliondarios no mundo no ano passado. Encolheu 4,3%, e
a fortuna ficou em US$ 8,5 trilhdes, segundo pesquisa global PwC-
UBS. No Brasil, o nimero de afortunados avangou de 42 para 58
pessoas e a fortuna somada avancou de US$ 176 bilhdes para US$
180 bilhdes.

Pela Forbes, o numero de bilionarios brasileiros em reais se
elevou de 180 em 2018 para 206 em 2019. A fortuna deles passou de
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R$ 975,6 bilhdes para R$ 1.205,8 bilhdes. Compara-se com a riqueza
financeira dos 118 mil clientes Private Banking registrada em R$
1,225 trilhdo pela ANBIMA. O Ital lidera, detendo mais de 30% desse
mercado.

O acumulo de fortunas avanca devido a operacdes de fusdes e
aquisicoes de empresas, abertura de capital (IPO) e
empreendedorismo de alto impacto como o das startups e das
fintechs. Mas, na verdade, cresce mais o numero pela morte de
velhos bilionarios e fracionamento de seus bilhGes entre os herdeiros.

A nova geracao de milionarios em renda vem especialmente de
pequenos empresarios, médicos, herdeiros e executivos de grandes
companhias. Os millennials, nascidos entre 1981 e 1996,
representam 27% do mercado global de luxo. A expectativa é eles
corresponderem a 40% da clientela desse universo em 2025. A
autoimagem almejada pelos novos ricos é eles terem mais
consciéncia social, ambiental e ética de consumo.

O segmento do mercado de consumo de luxo passou ao largo
da crise. Tem comportamento descolado. Um dos motivos foi o
crescimento de 8,4% do rendimento médio do grupo 1% mais rico,
segundo o IBGE. No ano passado, 14 mil brasileiros entraram para o
grupo dos possuidores patrimonio superior a US$ 1 milhdo, conforme
a consultoria Capgemini. Hoje, ha 186 mil milionarios em dodlares no
Brasil.

A alta gastronomia e os hotéis de luxo representam apenas 4%
do mercado de luxo. Sé acima de champanhes, vinhos finos e
destilados premium, correspondentes a 3%. Responsavel por 51%
desse universo, o segmento maior é o de carros de luxos. As marcas
de roupas, sapatos, joias, oOculos, reldgios, canetas e cosméticos
respondem pelos 42% restantes.

A indlstria do luxo brasileira, segundo a Euromonitor
International, tem faturamento anual de R$ 28,5 bilhdes. E um
“arredondamento” nominal do estoque de R$ 1,225 trilhdo do
estoque de riqueza financeira do Private. Impressiona sé em termos
micros.

O resultado representa crescimento de 13,5% em comparagao
a 2014. O desempenho foi alavancado principalmente pela indUstria
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automotiva e pelo segmento do qual a moda faz parte, sobretudo em
razao das vendas de perfumes e pecas de roupa.

“Cultura” exibicionista também é a enogastronomia com direito
a selfie para mostrar aos outros. Ponto de convergéncia entre os
prazeres da mesa, o senso de aventura e a conexao com a natureza,
visitar e comer em lugar exoético é a tendéncia em alta. Em roteiro de
12 dias, a parte terrestre fica a partir de U$ 14,7 mil por pessoa.

O mercado de turismo de luxo faturou no ano passado R$ 870
milhdes no Brasil. SO.

Para comparar, o mercado mundial de vinhos premium é
estimado em US$ 71 bilhdes por ano, pela consultoria inglesa Bain &
Company. Virou moda entre novos ricos mimetizar, ou melhor,
macaquear os sommeliers.

Os automoéveis representam metade da receita total das vendas
no segmento de luxo, mas apenas 2% das vendas totais de veiculos
no pais sdao de premium como Mercedes-Benz, BMW, Audi, Kia, Volvo,
Land Rover, Mini, Porsche, Jaguar e Lexus. No ano de 2018, a
Mercedes-Benz emplacou 12.131 unidades no pais. Foram vendidos
11.375 de carros BMW, custando entre R$ 165.950 e R$ 799.950.
Cada uma dessas duas marcas responde por cerca de 25% do
segmento das montadoras de luxo.

O conceito de “segunda residéncia” se refere a casa para fins de
semana e férias. Aliem de contar com todo o complexo de lazer de
uma fazenda de luxo - cavalos, trilhas, campos de golfe, de polo,
quadra de ténis, espaco para triatlo, ciclismo e lago voltado para
natacao -, ha a novidade de piscina com ondas de até 2,70 metros
de altura. Um achado para os surfistas do campo esnobarem!

E para quem pode dispor de, no minimo, R$ 2,5 milhdes para
viver uma experiéncia capaz de ultrapassar o simples ato de comprar
um bom imédvel. Almeja ter uma casa exibicionista de um estilo de
vida de luxo e glamour, diferenciada da mediocre vidinha besta da
plebe rude.

Iates e lanchas custam a partir de R$ 3 milhdes. Ha estaleiro
cujo ticket médio estd em torno de R$ 6,5 milhdes. Quanto mais
caro, melhor é para exibir!



244

Na aviacdao executiva, o luxo € uma marca para se distinguir.
Por exemplo, o Phenom 100, jatinho da Embraer mais usado no pais,
com 86 unidades voando, custa US$ 4,5 milhdes. O cliente tem 11
opgoes de design de interior para se distinguir dos outros.

Dos 5.570 municipios do pais, 1.110 sao acessiveis por jatinhos
particulares. A aviacao comercial atende pouco mais de 140 cidades.
No total, sao cerca de 11.800 aeronaves executivas em operagao, a
terceira maior frota do mundo. Depois da turbuléncia da crise
golpista, quando o segundo lugar foi para o México - a maior frota é
a dos EUA -, o agronegocio € o principal propulsor do avango nesse
setor, seguido por varejistas como Magazine Luiza, Havan e jogadores
de futebol. Neymar optou pelo helicoptero ACH145, com prego basico
de US$ 11 milhdoes. Gente de bens...

Enfim, o mercado de luxo impressiona em termos individuais,
mas é irrisério em comparacdo com agregados macroecondmicos. E
“queima” de reserva de valor para o0s ricacos, mas pouco agrega
socialmente. E muito inferior ao potencial de uma economia de escala
com mercado de consumo massivo, constituido pela quinta maior
populacao do mundo, caso houvesse menor concentracao de renda e

riqueza.
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Conclusao - Ciclos de Vida

Ciclos de Vida se referem, em principio, as fases nas quais se
divide o periodo de vida de um individuo. O ciclo se estende do
nascimento até a morte, embora algumas religides o tratem com um
ente social antes do nascimento ao condenar o aborto em qualquer
situacdo. Outras religides tém fé na existéncia da alma depois da
morte - em outro mundo, seja paradisiaco, seja infernal.

Alma penada é o espirito de pessoas falecidas ainda com
compromissos por cumprir na vida terrena. Regressam a ela, sob
transfiguracdes do sobrenatural ao natural, apelando ao socorro e a
oracao de familiares e amigos. Cruz credo!

Extrapola-se o ciclo de vida as etapas definidas em cada
sociedade ou civilizagdo. Do individualismo metodoldgico se da um
passo ao holismo, isto €, ao ponto de vista social. As etapas do ciclo
de vida de um individuo marcam a sua preparagcao para assumir
papéis sociais e institucionais. Porém, de acordo com o grau de
desenvolvimento econ6mico e cultural da sociedade, cada povo tem a
delimitacao dessas etapas historicas de forma diferente.

A esperanca de vida de pessoa nascida no inicio do século XX,
no Brasil, era a “idade de Cristo”: 33 anos. Se nascida em 2018,
tinha expectativa de viver, em média, até os 76,3 anos. A expectativa
de vida dos homens era 72,8 anos, enquanto a das mulheres era
79,9 anos. A maior expectativa de vida foi encontrada em Santa
Catarina, 79,7 anos, € a menor no Maranhao, 71,1 anos.

Uma pessoa idosa, tendo completado 65 anos em 2018, teria a
maior expectativa de vida (20,4 anos) no Espirito Santo. Por outro
lado, em Rondobnia, a expectativa de vida seria de mais 16,1 anos.
Ganhara 4 anos a mais de vida ao se mudar para o Espirito Santo?!
Nao tem garantia... Temos de lembrar: “enquanto existirmos, a morte
nao existe, mas, quando a morte existir, ndao existiremos”.

Pelo aumento da longevidade humana, cabe rever as fases do
ciclo de vida, inclusive os limites de etapas variantes em relagao aos
sSexos:

1) infancia: até os sete anos;
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2) adolescéncia: dos sete aos 13 anos;
3) juventude: dos 14 aos 25;

4) maturidade: entre os 26 e 60 anos;
5) velhice: de 61 e mais.

O periodo de meia-idade do homem deve ser destacado como
um dos fendbmenos capazes de se renovar os ciclos de vida de forma
constante. Trata-se de uma “crise do desenvolvimento”, quando um
homem encara novas tarefas e novos dilemas sobre seu futuro,
testando novos modos de vida pessoal ou oportunidades para crescer.
Esse periodo de crise provoca retracao na vida de alguns homens e
expansao na de outros.

4

E equivoco achar nenhum desenvolvimento ligado a idade
ocorrer durante os anos de vida adulta. O inicio da vida adulta pode
ser remarcado para dos 25 aos 45, com a crise de meia-idade
durando entre os 40 e 45 anos. O meio dela seria dos 45 aos 65. A
crise pré-aposentadoria dura entre os 65 e 70 anos. A terceira-idade
é alcancada apds ser ultrapassada essa Uultima “crise do
desenvolvimento psicologico”. Talvez seja mais apropriado empregar
o termo “transicao” em lugar da palavra “crise”.

A primeira “crise de transicdo historica” é a saida da vida de
adolescente e a entrada na vida de adulto. Ocorre, em geral, quando
0 jovem sai da casa da familia direta, tentando separar-se de seu
apoio e de sua autoridade. Enfrenta o desafio de tornar-se
financeiramente independente e assumir novas posicdes para se
tornar mais auténomo.

Ele entra no mundo adulto dos 25 aos 30 anos, afastando-se do
coletivo de amigos para estabelecer uma direcao ocupacional e criar
amizades e relacionamentos sexuais mais duradouros, talvez
casando. Muitos acalantam “sonhos”, mas sao incapazes de planejar
como alcancar suas metas pessoais ou seus objetivos profissionais.

As grandes mudangas psicoldgicas na “crise da meia-idade” sdo
em parte causadas pelo fato de o homem achar ter traido seus
“sonhos juvenis”. Pior, se ele perde um mentor, seja o pai ausente,
seja o professor/mestre inspirador, pode sentir uma insuportavel
carga de responsabilidade para alcancar o sucesso planejado ou, pior,
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sonhado. O sentimento de pertencimento a uma organizagao ou a um
agrupamento social substitui, muitas vezes, a caréncia paternal.

Pior, se a imaginada “mulher amada” se colocar como um
obstaculo ao sonho dele, uma discordia entre ambos é esperada.
Reafirma seu casamento ou sai para uma tentativa (e erro) de trocar
a companheira de 40 anos por duas de 20, em dltimo suspiro
sexual...

Durante essa crise de transicdo, o homem em geral se indaga
se deve continuar em sua atual ocupagao ou fazer uma mudanca
profissional enquanto ainda tem chance. Se até os 39 anos ele se
comprometia mais com seu trabalho e sua familia, como fossem uma
“tribo” organizada para a auto realizacao, aos 40 anos surgem os
impasses. Caso estiver entre os 5% mais ricos no Brasil, ganhando
acima de dez mil reais, ndo estd ainda no “topo” 1% acima de 30
saldrios minimos. Se for professor, quer ser Professor-Titular. Se for
executivo, almeja ser um sdécio mais graduado.

Dinheiro, consumo, poder e prestigio acabam no topo do
sistema pessoal de valores, a frente da familia e dos amigos. A maior
parte das pessoas, em economia de mercado capitalista, vive de
modo equivocado em relacao aos valores dessa escala. Priorizam o
dinheiro, querendo ter mais para gastar em consumismo de luxo. Dai,
fazem escolhas equivocadas, emocionais ou nao racionais de modo
sistematico.

O homem preso nesse padrao de vida consumista, sem
imaginar uma fuga para uma nova filosofia (sabedoria) de vida, pode
se afogar em excesso de bebidas (ou mesmo drogas), trabalho ou
sexo compulsivo. Sem crescer mais como ser humano, podera
caminhar sem rumo ou mecanicamente pelo resto da vida.

Esta “crise de meia-idade” é também uma oportunidade de
crescimento pessoal para a maturidade auténoma. Com
autodeterminacdo, estara preparado para a proxima etapa da vida
com outro significado.

Alerta: a mulher, depois de passada a fase reprodutiva e de
cuidadora dos filhos, busca a autonomia com sua realizagao
profissional. Por isso, ha defasagem com as “idades psicoldgicas” do
homem. Se este ainda for machista, ele se ressente do sucesso de
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sua companheira. Se a mulher nao tiver filho até os 40 anos, podera
ter crise de meia-idade similar a masculina. E a chamada,
popularmente, “idade-da-loba”. E andloga a idiotice masculina de
comer “chapeuzinho vermelho”.

Conhecimento da filosofia de Immanuel Kant (1724-1804) pode
ajudar essa transicao. Ele define a palavra “esclarecimento” como a
saida do homem de sua menoridade. Esta é a incapacidade do
homem de fazer uso do seu préprio entendimento, autonomamente,
sem a tutela de uma razao alheia.

A permanéncia do homem na menoridade se deve ao fato de
ele ndao ousar pensar. A covardia e a preguica sao as causas. Outro
motivo é o comodismo. E bastante cdmodo permanecer na area de
conforto com outras pessoas pensando, fazendo tudo e tomando
decisdes em nosso lugar.

O Iluminismo daria a possibilidade de o homem seguir por meio
de sua propria razao, sem deixar enganar por crencas, tradicoes e
opinioes alheias. Nesse processo de ilustragao, o ser humano se torna
consciente de sua inteligéncia para fundamentar um conhecimento de
outra maneira de agir sem a doutrina ou a tutela alheia. Nao sao
todos os homens capazes de conseguir pelo exercicio do proéprio
espirito libertar-se da menoridade.

Ha quatro pilares de uma vida com sentido.

Quanto ao “pertencimento”, é cultivar relacionamentos afetivos,
nos quais seu valor é reconhecido por ser guem vocé é (e nao por
guem ama ou odeia em rede social) e também valorizar os outros.

Ter propdsito meta, objetivo, ndao é simplesmente ter
descoberto uma ocupacao no qual se sente “feliz”. Tem mais a ver
com o que oferece aos outros se comparado a o que deseja para si.
Usar seus pontos fortes para ajudar outros, através do trabalho ndo
alienado, onde se sente criando algo significativo, impulsionado por
novos conhecimentos: isto é felicidade cotidiana! O que vocé faria de
graca, ainda te pagam para vocé fazer isso, porque vocé faz bem aos
outros.

A “transcendéncia ou éxtase” surge quando vocé vai além de si
mesmo, do tempo e do lugar. Paira acima da rotina cotidiana e se
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sente conectado a uma realidade maior. Isso se obtém, por exemplo,
através da criacdo ou apreciacdao estética de todo o tipo de arte, por
exemplo, a escrita, a pintura, a musica e/ou o cinema. A pessoa se
sente menos egoista e misantropa — e mais altruista.

Contar ou compartilhar histérias pessoais a nés mesmos, sobre
nds mesmos, com a criacdo de uma narrativa a partir dos eventos da
nossa vida para trazer luz e entender como nos tornamos quem
somos - e controlar nosso ego com reconhecimento de erros — tem
significado para si. E para os jovens aprender com o vivenciado por
mais velhos.

Autébnomo é aquele capaz de estabelecer suas préprias leis.
Uma sociedade autébnoma nao implica somente a autogestdo, o
autogoverno, a auto instituicao. Ela implica uma outra cultura.
Implica um outro modo de vida, outras orientacbes para a vida
humana.
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