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Por mais de dois milénios, os povos que chamamaos de "ocidentais" foram assombrados pelo espectro de seu
préprio ser interior: uma apari¢cdo da natureza humana tdo avarenta e contraditdria que, a menos que seja de
alguma forma governada, reduzira a sociedade a anarquia. A ciéncia politica do animal rebelde surgiu em sua
maioria de duas formas contrastantes e alternadas: hierarquia ou igualdade, autoridade monarquica ou equilibrio
republicano; um sistema de dominagao que (idealmente) restringe o interesse proprio natural das pessoas por um
poder externo ou um sistema auto-organizado de poderes livres e iguais cuja oposicao (idealmente) reconcilia
seus interesses particulares no interesse comum. Além da politica, essa € uma metafisica da ordem totalizada,
pois a mesma estrutura genérica de uma anarquia elementar resolvida por hierarquia ou igualdade é encontrada
na organizacdo da organizac¢do do universo, bem como a cidade, e novamente nos conceitos terapéuticos do
corpo humano. Eu afirmo que é uma metafisica especificamente ocidental, pois supde uma oposi¢do entre
natureza e cultura que é distintiva do Ocidente - e notavelmente contrastante com muitos outros povos que
pensam que as bestas sdo basicamente humanas e ndo os humanos séo basicamente bestas: para eles existe
nenhuma "natureza”, muito menos uma que precisa ser superada.
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1. Paraentender a disputa politica em torno da capacidade do governo emitir moeda, por
Joéo Furtado

Existe uma Unica circunstancia que pode produzir uma fissura neste monopdélio pétreo da riqgueza
acumulada em maos privadas: que o Estado, por meio de politicas publicas bem concebidas e
implementadas, decida criar demanda, seja fazendo obras publicas, seja pagando mais ou
contratando mais profissionais da Educac¢éo, da Saude e dos servi¢os publicos de uma maneira
geral.

Por

Luis Nassif

26/04/2020

O meu caminho para a fogueira dos hereges Por Jodo Furtadoli]

Este texto tem o propdsito de ajudar a destrinchar um dogma pétreo do conhecimento dominante
no debate publico de economia, mas ele vai pavimentar o0 caminho que inexoravelmente leva a
fogueira onde o mundo é purificado pela dor e a eliminagcéo dos hereges.

Mas esse meu caminho demanda um preambulo. Vamos la.

A minha amiga Giséle Guimaraes, que conheco ha 40 anos, profissional da area de Saude, pediu
esclarecimentos sobre a frase de um economista polonés (Michal Kalecki, contemporaneo de Keynes,
falecido em 1970) que eu mencionei e isso ofereceu a oportunidade de escrever para outros amigos
gue se interessam pelos temas da economia e da sociedade e ndo possuem formacéao profissional na
matéria. Poderia comegar aqui com a frase de Kalecki, mas preferi explicar antes e “citar” em seguida.

Vivemos numa economia mercantil, ou seja, “de mercado”. O arroz que comemos no almogo é o
resultado do esforco de outro produtor. Ao vendé-lo, o agricultor pode comprar insumos para o proximo
ciclo produtivo e levar para casa um par de botinas para o filho. O sapateiro compra mais couro para
sapatos e alimentos para a familia e da prosseguimento a teia de relacdes mercantis, que se estende
indefinidamente. Pagamos todos os produtos que consumimos com aquilo que temos. E a maioria de
nés tem uma Unica mercadoria para entregar ao mercado: trabalho. E esse o mundo “mercantil” em
gue nascemos e vivemos.

Mas nenhum de nés, que vivemos do nosso préprio trabalho vendido no mercado (por diferentes
tipos de contrato — CLT, PJ, informal), detém realmente o poder de vender a sua mercadoria, 0 seu
trabalho. Nés temos o desejo de vender, mas é o possivel comprador que decide se vai comprar (ou
nao). NGs precisamos vender, ele pode comprar. A relacdo de compra e venda é assimétrica: quem
tem o dinheiro tem mais poder. Nenhuma mercadoria recusa o dinheiro, mas o dinheiro recusa muitas
mercadorias. O dinheiro compra qualquer mercadoria € o “empresario”, ou detentor de capital
(“capitalista”) pode comprar muitas mercadorias e contratar muitos trabalhadores, mas também pode
comprar e contratar menos. Ou nenhum. Ele pode adiar as suas compras, enquanto o trabalho precisa
(quase sempre urgentemente) vender-se para alcancar o fim do proximo més. E assim que vivem 90,
95 ou 99% das pessoas que vocé e eu conhecemos. (A excecdo sao os herdeiros, 0s rentistas e 0s
capitalistas). As consequéncias desta assimetria sdo cruciais.

Uma vez que sdo 0s empresarios, em seu conjunto (embora de maneira ndo coordenada), que
definem quanto vao produzir, sdo eles que determinam o nivel do emprego (e, portanto, o nivel do
desemprego). E comum que ostentem com orgulho a sua contribuicdo social, “gerando empregos”,
mas uma vez que sO eles tém os meios (a riqueza acumulada e o acesso ao crédito) para gerar
empregos, eles deveriam mais apropriadamente reconhecer, com humildade, o fato de gerarem tanto
desemprego. Enquanto houver monopélio de um grupo social de todos meios de producédo e do acesso
ao crédito, as contribuicbes individuais a geracdo de emprego terdo que ser confrontadas com a
insuficiéncia dos empregos, que se mede com a “taxa de desemprego”. Os empresarios e 0s
capitalistas estdo em condicdes de determinar o nivel da atividade econbmica, por meio das suas
decisdes sobre quanto produzir (com as capacidades de producédo que ja possuem) e sobre quanto
investir (em novas capacidades de producdo). Ao determinarem o nivel de atividade econémica, 0os
empresarios, ou os capitalistas, determinam um dos parametros fundamentais do nivel de bem-estar
e de mal-estar da sociedade. E sempre havera pessoas dispostas a trabalhar. Afinal, como teria dito
Bloomberg ao ser perguntado a respeito da motivacido dos seus “colaboradores”: “Simples. Eles
precisam de trés refeigoes por dia”. ["‘How do you motivate someone?” Bloomberg is said to have said.
“Simple. Are they addicted to three meals a day?”]. O poder de criar ocupagdes (ou empregos) nao
esta nas maos da sociedade, ele passou a ser detido, desde que cada um de nés passou a depender
da venda do trabalho para comprar arroz e feijao, por um grupo de pessoas que comandam a producao
e todos os recursos produtivos, assim como 0 acesso a Novos recursos produtivos, por meio do acesso
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ao crédito. Afinal, todos sabemos que tem crédito quem tem dinheiro, um paradoxo aparente que nao
tem nada de paradoxal, pois afinal o banco e o sistema financeiro dao o crédito aqueles que possuem
riqueza passada e muito boas perspectivas de produzirem mais riqueza no futuro, pois séo eles que
possuem garantias reais para oferecerem como contrapartida, caso alguma coisa se passe em
desacordo com o planejado. Dito de outro modo, os capitalistas possuem o monopdlio da riqueza
presente e também, por meio do crédito, o0 monopdlio da riqueza futura. Vocé e 99% das pessoas
vende o trabalho, se e quando o 1% deseja comprar.

Existe uma Unica circunstancia que pode produzir uma fissura neste monopdlio pétreo da riqueza
acumulada em maos privadas: que o Estado, por meio de politicas publicas bem concebidas e
implementadas, decida criar demanda, seja fazendo obras publicas, seja pagando mais ou contratando
mais profissionais da Educacao, da Salde e dos servicos publicos de uma maneira geral. Nesse caso,
o Estado cria — diretamente e indiretamente — empregos. (Diretamente, contratando profissionais, para
as obras publicas ou para os servicos publicos. Indiretamente, pelo efeito das compras que os
contratados realizam.)

Ora, se o Estado pode contratar pessoas e se pode gerar demanda, os “empresarios” ou
“capitalistas” perdem o poder de monopdlio que possuem na determinagdo do nivel de emprego.
Quando séao eles, com exclusividade, que determinam o nivel de emprego da economia, estdo por isso
em posicao de demandar condi¢cdes que consideram adequadas para produzirem e empregarem mais.
Podem demandar, por exemplo, que os impostos sobre as empresas sejam inferiores aos que incidem
sobre as pessoas e sobre o consumo; ou que as regras trabalhistas sejam tais que as empresas
possam demitir com facilidade; podem mesmo determinar que recebam parte dos impostos para com
eles “formarem a mao-de-obra” de que as suas empresas precisam. E claro que estes exemplos n3o
séo hipotéticos, sdo totalmente baseados na experiéncia brasileira, e sé parecem absurdos porque
ndo ocorreria a nenhum cidaddo razoavel e cujo aparato cognitivo ndo esteja condicionado pelo
império da informacdo e das andlises construidas pelo sistema dominante, que as aliquotas dos
impostos das empresas sejam menores do que 0s das pessoas; ou que 0s interesses coordenados
pelo prédio decadente do nimero 1313 da avenida Paulista possam capturar a politica econdmica do
governo, impondo-lhe uma agenda que |Ihe era estranha [como mostrou Laura Carvalho, no seu Valsa
Brasileira], ou que a formacdo dos trabalhadores seja uma atividade comandada pelos donos das
empresas, com dinheiro publico, ha quase 80 anos, e nao pelas politicas educacionais dos governos
[Quem quiser saber mais sobre isso, leia “Tempos de Capanema”, de Simon Schwartzman e outros
autores; ou “(Re)formagdo da classe trabalhadora no Brasil’, de Barbara Weinstein,
uma brazilianist estadunidense de grande valor].

Qual é o limite para que o Estado possa criar empregos e cobrir o déficit de empregos, empregando
os milhdes de pessoas desempregadas? O limite é a sua capacidade de gastar. E vem dali, entédo, o
trugue mais decisivo de todos: manter limitado o gasto dos governos, impedindo-os de rivalizar com o
capital no processo de criacdo de empregos. O Estado pode gastar menos ou mais do que arrecada.
A rigor, néo ha limite financeiro para o que o Estado pode gastar. O Unico limite existente ndo tem nada
de financeiro, é material, fisico, de disponibilidade de recursos produtivos — terra, trabalho, matérias-
primas, tecnologia, capacidade de transformar esses elementos materiais em produtos para o
consumo. Portanto, desde que o sistema econémico seja capaz de produzir aquilo que o Estado gasta
e que as pessoas demandam, a capacidade de gasto adicional dos governos é ilimitada. Repetindo:
ilimitada. Alids, como é ilimitada a capacidade de gasto dos capitalistas: quando, em uma fase de
prosperidade, eles decidem investir em novas capacidades produtivas, e todos eles, ao mesmo tempo,
compram magquinas, constroem edificacfes, contratam pessoas, encomendam mais matérias primas
e materiais, sem que seja necessario que alguém deixe produzir ou de consumir para que iSso ocorra
— pelo contrario. O sistema tem capacidade de responder as demandas adicionais produzindo mais,
sejam itens de investimento, sejam itens de producédo corrente, sejam bens de consumo.

E isso que torna o sistema econdmico capitalista tdo vigoroso. Alguém cogita que uma empresa
deixe de investir porque a sua concorrente investiu e por isso ndo havera recursos? E precisamente o
inverso que ocorre: quando uma empresa comeca a eshocar intencdes de investimento, as suas
concorrentes investem também, porque a Ultima situacéo que elas desejam enfrentar é aguela em que
uma demanda adicional é suprida por seus concorrentes, se ela propria ndo tiver capacidade produtiva
suficiente. Por isso, o investimento em setores com algum grau de concorréncia ativa possui um “efeito
manada” — um vai, todos vao. Os efeitos que uma empresa e todas as empresas desse setor sentem,
todos os demais setores sentem também. A bonanca tipica das fases expansivas espraia-se e
generaliza-se, fazendo com que muitos setores invistam, mesmo que isso ndo ocorra na mesma
intensidade e em perfeita sintonia. Mas os investimentos ocorrem em simultaneo.



Alguém imagina que faltem recursos — fisicos ou financeiros — para esses investimentos? Claro
gue nao, porque a fragilidade do sistema econdmico capitalista ndo esta (ou raramente esta) do lado
da oferta, que pode crescer a taxas elevadas, mas quase sempre do lado da demanda, que
sistematicamente se mostra insuficiente para ocupar plenamente as capacidades produtivas
acumuladas. Por todas estas razdes, é dificil conceber que o Estado s6 possa gastar aquilo que
arrecadou, que é outra forma de dizer que ele s6 pode demandar (com o dinheiro dos impostos) aquilo
gue as empresas e as familias deixaram de demandar (ao pagarem impostos). Essa imposicao contabil
indemonstrada (e indemonstravel) incorre no erro elementar de confundir as leis que regem o
funcionamento do sistema econémico com as restricdes materiais (e fisicas) que limitam os gastos e
o consumo das familias ou das pequenas unidades de producao. Nas familias, com orcamentos dados
pelos rendimentos dos seus membros, o consumo além do limite orcamentario de hoje representa
endividamento e redugdo de consumo futuro (para pagar as dividas).

Nas familias, o endividamento para trocar o refrigerador imp&e reducfes de gastos de consumo
no futuro. Nas pequenas unidades de producado, como as da agricultura familiar sem acesso a crédito
e a progresso tecnoldgico, as capacidades de producdo sao limitadas e o consumo presente (por
exemplo, de uma galinha, cabra ou vaca) representa menos consumo futuro (pintos, cabritos ou
bezerros). Em ambos os casos, seja da familia ou da pequena propriedade com escassez de recursos,
0 consumo presente conspira contra o consumo futuro. No sistema econdmico capitalista, com a sua
imensa capacidade de mobilizar, quando convocados, 0s recursos ociosos (para comecar, os milhdes
de desempregados e os ocupados em atividades improdutivas), essa limitacdo simplesmente nao
existe. E mesmo quando existe, ela sera momenténea, pois as pressfes de demanda (mais
consumidores querendo comprar), que se refletem em alguns precos, desencadeiam respostas que
modificam as condi¢fes de producdo, com intensificacdo do progresso tecnoldgico e remocdo das
restricdes, aumentando com isso a oferta de produtos nos mercados.

Em alguns casos, este processo é muito rapido, em outros casos leva mais tempo. Mas é dificil
encontrar exemplos de situacfes em que a escassez de recursos tenha provocado o colapso da
economia ou mesmo apenas a interrupcao do seu crescimento. Portanto, numa economia capitalista
estruturada com atividades diversificadas, os investimentos podem ocorrer sem sacrificio do consumo.

Mas de onde vém os recursos financeiros que os capitalistas empregam para aumentarem, quase
sempre de modo simultaneo (nas fases de prosperidade do ciclo econdmico), os seus investimentos
em producdo adicional? Da sua capacidade de endividamento, ndo de suas reservas financeiras
(lucros acumulados ou “poupancgas”, como sado vulgarmente chamados). E os bancos (ou o sistema
financeiro) sdo capazes de criar esses recursos, por operacdes sucessivas de multiplicacdo de
depésitos em créditos. E quanto mais houver demanda por recursos financeiros para bons projetos,
mais créditos poderdo os bancos criar. Alguém cogita que para uma empresa tomar um empréstimo
de um banco outra empresa (ou individuo) terd que poupar? Claro que nao.

Tanto quanto os empresarios e capitalistas podem gastar recursos adicionais e 0 sistema se
encarrega de produzir quantidades adicionais de mercadorias, o Estado também pode gastar mais,
sem que isso produza escassez de recursos e inflagdo. O Estado pode transferir R$ 100 ou R$ 1000,
em parcelas Unicas, ou R$ 1000 mensais recorrentemente a cada pessoa ou familia sem recursos,
tendo ou ndo o governo dinheiro de impostos. Ele simplesmente faz um crédito na conta de cada
beneficiario. Com uma diferenca importante com relacdo as empresas: o Estado possui capacidade
emissora, ndo precisaria ser um endividamento como € o caso das empresas.

Ai vem a pergunta que fazem todas as pessoas a quem o conhecimento difundido aprisionou em
seus dogmas e crencas: mas isso gera inflacdo? Sim, pode gerar inflacdo, mas somente se as pessoas
forem ao mercado e ndo encontrarem produtos para comprar. Mas a inflagdo ndo € um produto
inexoravel da criacao de dinheiro. Nao havera inflacdo se o dinheiro adicional for ao mercado e houver
produtos. Nao € o dinheiro (impresso, eletrdnico, crédito na conta — ndo importa) que gera elevacdes
nos precos. O que gera elevacdes nos precos, que podem ser momentaneas (flutuaces) ou
cumulativas (inflacdo) € uma eventual incapacidade do sistema produtivo de produzir mais. Mas entao,
por que razédo o postulado difundido tdo amplamente e tdo enraizado nas crencas coletivas aparece
na forma simples dinheiro gera inflagdo?

A auséncia nesta passagem (mais dinheiro leva a inflagdo) do estagio intermediario que é o reino
das mercadorias, dos mercados e das capacidades de producdo é sumamente intrigante. Qual é a
razdo desta lacuna? Por que se diz que mais dinheiro é igual a mais inflagdo? A manobra ilusionista
precisa crucialmente da lacuna no encadeamento légico “mais dinheiro” leva a “maior nivel de



demanda” que leva a um “maior nivel de pregos” se e somente se “ndo houver resposta dos produtores
aumentando a sua oferta”.

O encadeamento l6gico correto e rigoroso, sem malabarismos e ilusionismos, imediatamente
suscitaria a questdo de saber por que os produtores ndo aumentariam os seus esforgos produtivos e
a sua oferta de produtos e servicos para com isso auferirem lucros. Por que haveria essa incapacidade
de produzir mais se ha milhdes de pessoas desocupadas querendo trabalhar e muitos outros recursos
produtivos? A pergunta de primeiro nivel que decorre imediatamente da proposicdo aponta para a
resposta: € necessario mobilizar recursos produtivos ociosos, identificando dificuldades pontuais e
supera-las, formando pessoas, implementando politicas de fomento ao desenvolvimento e a
incorporacdo de tecnologias, melhorando acesso ao crédito, capacitando empreendedores para se
tornarem empresarios, construindo canais de comercializagao.

Nada disso é inédito e integra as politicas publicas de muitos paises onde o desemprego de
pessoas é reconhecido como um custo social para as proprias vitimas e para a sociedade toda. O
bem-estar, que tantas sociedades dizem perseguir, ou é compartilhado por todos ou ndo pode ser
considerado bem-estar.

Além de ndo produzir aumentos de precos recorrentes e inflagcdo, gastos adicionais orientados por
politicas publicas bem desenhadas e adequadamente executadas podem mesmo resultar em reducées
sistematicas de precos e desinflagdo. Um exemplo que pode ajudar a cristalizar a ideia com elementos
de realidade concreta é o da agricultura de pequenos produtores (responsaveis por aproximadamente
Y, da producéo agricola no Brasil).

Ha no Brasil 5,3 milhdes de produtores rurais, como mostra o IBGE. 4,8 milhdes sdo pequenos
produtores, quase sempre abandonados a prépria sorte, sem acesso ou com acesso limitado a
equipamentos apropriados, recursos financeiros, canais de comercializacdo bem desenhados, além
de assisténcia técnica sistematica. E uma energia produtiva imensa, com resultados muito aquém do
possivel. Ofereca-se crédito (com ou sem impressao de dinheiro), contratem-se agrbnomos e técnicos
agricolas para levarem conhecimentos e técnicas mais modernas e adequadas, financiem-se
equipamentos e insumos, meios de transporte dos produtos — e havera aumentos de producao
substanciais, ganhos de produtividade (mais com menos) e portanto reducéo dos pre¢os dos produtos
agricolas, com aumento simultaneo de rendimento dos produtores rurais e do poder (real) de compra
das familias urbanas. Todos os “dinheiros” que elevam a capacidade produtiva da economia ou que
estimulam (indiretamente) essa elevacdo s&o nao inflacionarios ou francamente desinflacionarios. E
simples assim. Abandone o pensamento ordinario. Faca-se esse favor: liberte-se dos dogmas que
aprisionam e que limitam as escolhas da sociedade & frustragdo do “quase nada é possivel”. E ele que
faz com que todos os governos se parecam muito e que a desilusao da sociedade sé aumente.

Cabe aqueles que sustentam dogmaticamente a crenca de que mais dinheiro gera inflacdo o 6nus
de explicar a sua tese. NG@s, ao contrario, sustentamos a seguinte proposicao elementar e ldgica:
enquanto existirem recursos ociosos mobilizaveis para um uso produtivo, gastos adicionais sdo
possiveis — e desejaveis — até que o sistema alcance um emprego produtivo e remunerado para todas
as pessoas que desejam trabalhar. Todas. E se algumas nao sdo imediatamente empregaveis, as
politicas publicas poderiam — e deveriam — elevar a capacidade de formacado de pessoas para torna-
las empregaveis produtivamente. E o emprego produtivo deveria incluir um esfor¢co de ampliacao de
sua abrangéncia.

Quem negard que os cuidados com os idosos e as criancas seja um trabalho produtivo
imensamente relevante? O reconhecimento disso orientou o Ultimo acordo coletivo dos operarios
metallrgicos alemaes e a sua magnifica jornada de 25 horas semanais. E isso que aponta para um
futuro viavel — para a Humanidade e para o Planeta.

Entdo, qual é a razdo para 9999 comentadores dizerem que o orcamento publico precisa ser
equilibrado e que se ndo o for coisas terriveis acontecerdo em nossas vidas e todos nos
arrependeremos disso amargamente pelo resto de nossas vidas e seremos amaldicoados até o quinto
dos infernos? Por duas raz6es, uma razéo de natureza econémica e outra de natureza politica.

A econbmica: porque os detentores do capital, coletivamente monopolistas das capacidades de
producdo da sociedade, desejam delimitar as acdes do governo, de todos os governos, qualquer
governo, seja ele décil ou hostil, e deles extrair sempre as melhores condicées para o exercicio de
suas atividades. Se vocé tem alguma duvida, basta lembrar a chantagem que o senhor Skaf, um ex-
industrial que se tornou mais um rentista e usurpou de modo permanente a representacdo da industria
para deter o poder absoluto do nimero 1313 da avenida Paulista, fez com o governo federal e a



presidente Dilma no inicio do primeiro mandato, exigindo incentivos e desoneracdes que fariam elevar
os investimentos (e o nivel de atividade econdmica).

A chantagem, que para os ouvidos ingénuos era canto de sereia, ndo trouxe de volta os
investimentos das empresas, mas assegurou-lhes generosas reducdes de custos (correspondentes a
arrecadacdo perdida pelo governo) e aumentos dos lucros. Mas além desta razdo econbémica ha
também a razao politica: uma sociedade em pleno emprego permanente suscita nos trabalhadores
ideias subversivas terriveis, como o desejo de fazer alguma coisa que nao seja correr de manha cedo
para o trabalho e voltar exausto a noite, afundar no sofa, para quem o tem, e consumir, ou sonhar em
consumir, o que a publicidade manda; ou quem sabe até — vejam o cumulo — pleitear a reducédo da
jornada de trabalho diaria ou o nimero de dias trabalhados, ou ambos, criando com isso vagas para a
imensidao de pessoas sem trabalho remunerado; ou a vontade de melhorar o ambiente e as relactes
de trabalho.

E evidente que esses pensamentos s&o terrivelmente subversivos. Portanto, para evitar os perigos
dessas ideias tdo perigosas para o sistema, ao invés de trabalhamos todos jornadas de 30 horas
semanais, ou 25 (como os operarios alemades com criancas e idosos a seu cargo), € muito mais
conveniente trabalharmos 40 ou 50 e mantermos 20 milhdes de pessoas a espera de sua chance —
gualquer chance.

A “doutrina da finanga (publica) saudavel’, ou do “orgamento publico equilibrado”, ndo é
verdadeiramente uma teoria econdmica ou a conclusio légica de uma teoria. E apenas um postulado
convenientemente convertido em dogma e sacralizado pelos economistas sérios e pelos
vulgarizadores de suas proposicdes. Apenas isso. E o0 postulado sera tdo mais conveniente guanto
mais pessoas acreditarem nele e temerem que a transgressao levara a economia a balburdia. Por isso,
a sacralizacdo do principio de que ndo pode haver déficit pablico € a mais poderosa arma de
dominacéao social e politica que o aparato ideoldgico do sistema produziu e sustenta a ferro e fogo. Por
isso, a fogueira os infiéis!

Antes que 0s amigos com coracdo de esquerda ou simplesmente heterodoxos figuem assanhados
com tanta agua a correr em seu moinho, é preciso reconhecer, como fazem pessoas muito sensatas
do campo conservador, que os projetos de “vontade politica” que pretenderam e pretendem elevar o
gasto publico sem consideracdes de natureza produtiva e tecnoldgica podem, sim, ser inflacionarios,
se nao entregam as suas promessas (producdo) em prazos condizentes. Pior ainda, esses projetos da
vontade sem mais nada podem desestruturar seriamente atividades econémicas.

A vontade politica pode ser um ponto de partida para melhor organizar algumas atividades
econdmicas e alguns mercados, de preferéncia poucos, promovendo a prosperidade e o bem-estar
para um patamar superior, quando isso é desejavel e possivel, mas a execucao de tal politica demanda
muitas tarefas e cuidados, com labor, com inteligéncia, com conhecimento, com as licdes da
experiéncia, sob pena de inflacdo e de conturbagao. E nenhuma “vontade politica”, por maior que seja,
pode contornar esses condicionantes sem grandes riscos.

Eis o trecho de Kalecki que motivou esta explicacéo e desdobramentos associados:

“Sob um sistema de livre mercado, o nivel de emprego depende, em grande medida, do chamado
estado de confianca. Se isso se deteriora, reduz-se o investimento privado, o que resulta numa queda
da producéo e do emprego (tanto diretamente como através do efeito secundario da diminuicdo dos
rendimentos sobre consumo e investimento). Isto da aos capitalistas um poderoso controle indireto
sobre a politica governamental: tudo o que pode abalar o estado de confianca deve ser evitado porque
iSso causaria uma crise econémica. Mas uma vez que o governo descobre o truque de aumentar o
emprego por suas préprias compras, este dispositivo de controle poderoso perde a sua eficacia. Dai
déficits orcamentarios necessarios para realizar a intervencao do governo devem ser considerados
perigosos. A fungao social da doutrina das “financas saudaveis” é fazer com que o nivel de emprego
dependa do estado de confianga.” [Para quem quiser, o ensaio de Kalecki esta publicado no Brasil em
uma coletanea da Hucitec, intitulada Crescimento e Ciclo das Economias Capitalistas].

(Todo este longo argumento vale para situacées normais — valia em 1980, em 2000, em 2019. Em
2020, frente ao colapso econémico que esta sendo produzindo 0 nosso ministro taliba, empenhado na
destruicdo da economia para obrigar os mercados a funcionarem como nas suas alucinacfes arcaicas,
até mesmo 9998 dos 9999 economistas ortodoxos fariam muito melhor. Até Mailson, Meirelles e
Palocci fariam melhor!)

[i] Economista e professor
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2. David Deccache (facebook 20200505) Devemos imprimir moeda para pagar a conta da
crise?

Henrique Meirelles disse que sim. Amoédo disse que ndo. Economistas divergem. Eis o debate
mais inutil de todos os tempos. Quer entender o pq? Explico em 16 passos.

1. Imprimir dinheiro é um termo sem sentido macroecondmico. Quem |€ isso imagina enormes
impressoras trabalhando sem parar. J& os economistas austriacos do YouTube imaginam o Estado
raspando e adulterando moedinhas de ouro, desvalorizando o dinheiro. Nada disso faz sentido.

2. J4 economistas um pouco mais rigorosos dizem que o governo se financia com tributos ou se
endividando com o setor privado. Como a arrecadacédo estd em queda e o setor privado s/ dinheiro
para emprestar (precisando de ajuda do Estado, inclusive), talvez o governo tenha que emitir moeda

3. E esses economistas também est&o equivocados. E um raciocinio melhor do que daqueles que
imaginam enormes impressoras ou dos austriacos que acham que ainda vivemos em uma padréo
ouro, mas mesmo assim é algo vem impreciso. Entdo o que significa essa coisa de imprimir ou emitir
moeda?

4. Nao caia da cadeira, mas s6 ha uma forma do governo financiar seus gastos: criando dinheiro
novo! Peco um pouco de paciéncia, pois isso é pouco intuitivo e até economistas tém dificuldade de
entender. Abaixo, descrevo como se dé essa criacao de dinheiro de acordo com a MMT

5. O governo (tesouro) tem uma conta no Banco Central chamada de Conta Unica (CUT). Quando
0 governo realiza um gasto, seja para pagar o bolsa familia ou juros para rentista, simplesmente manda
0 Banco Central realizar um débito na CUT e digitar o valor na conta de algum banco

6. Este processo cria dinheiro novo na economia. A tributacdo faz o inverso: destr6i o dinheiro
anteriormente criado (crédito na CUT e débito na conta do banco). Se a criacédo de dinheiro (gastos)
for maior que a destruicao (tributos) isso expande a base monetéria.

7. E a expansdo da base monetéria vai impactar na taxa de juros basica da economia que vigora
no mercado de reservas bancdrias. O gasto deficitario e a consequente expansdo das reservas
empurra a tx de juros no mercado interbancério para baixo! E o exato oposto do que vocé imaginava,
né? Com uma pessoa ou empresa, quanto mais deficitario o sujeito €, maior fica a taxa de juros que
os credores exigem, certo? Com 0 governo € ao contrario.

8. Porém, no Brasil, o Banco Central é obrigado a fazer essa taxa de juros convergir para a tx.
Selic determinada pelo Copom. Por isso, 0 BC entra em cena, enxugando o excesso de reservas
através de operagdes compromissadas realizadas com os bancos (vende titulo e destr6i moeda).

9. Os bancos sempre estardo interessados em trocar seu excesso de moeda que ndo rende juros
por titulos que rendem e 0 BC conseguird aproximar a taxa do interbancario a taxa determinada pelo
COPOM.

10. E assim que o governo realiza seus gastos todo dia, com ou sem crise, com ou sem déficit:
criando dinheiro novo e enxugando as reservas se for necessario para a determinacédo da taxa de
juros. Portanto, ndo ha légica no debate sobre impressdo ou emissdo de dinheiro na crise. E isso que
0 governo ja faz.

11. Alguns mais espertinhos dirdo que o saldo da CUT néo € infinito e chegara o momento que o
governo tera que recorrer a venda de titulos ao setor privao no mercado primario que podera nao
guerer comprar titulos do governo (ou seja, eles iriam querer ficar com moeda que ndo rende juros ou
comprar ativos privados ao invés de adquirir titulos publicos, o que é bem estranho).

12. Ha um grande saldo na CUT de R$ 1,36 trilhdo, 18,6% do PIB. Mas e em uma situacao
improvavel do saldo da CUT despencar e o setor privado ndo querer comprar titulos publicos no
mercado primario?

13. Aqui tem duas hipéteses: (i) o Tesouro simplesmente vende um titulo para o BC (mas para
isso precisamos de uma permissao via PEC, que suspenda o §1° do art 164 da Constituicdo) ou (ii)
Caixa Econbmica (CEF) compra um titulo do tesouro e imediatamente vende ao Banco Central.

14. Nesta operacdo entre BC , Caixa e Tesouro havera uma triangulacao que permitird a compra
indireta de um titulo do Tesouro pelo BC sem necessidade de mudanca da regra constitucional. Enfim,
o0 texto ja esta ficando longo, para concluir:



15. A Unido se financia criando dinheiro do nada. As operacdes compromissadas de venda de
titulos ndo séo para financiar o Estado, mas sim para alcancar a tx. de juros definida no Copom e
tributos destroem reservas criadas pelos gastos

16. Portanto, se a Unido cria dinheiro do nada, o limite para os gastos publicos é a escassez real
da economia em ofertar bens e servigos. Gastos acima deste ponto podem ser inflacionéarios. Contudo,
essa é uma situacdo geralmente bem distante da realidade. No geral , a regra € que ha capacidade
ociosa (planejada ou nao) suficiente para fazer a oferta agregada responder a mudancas na demanda
agregada. Processos inflacionarios mais graves costumam acontecer por conta de pressao de custos
e ndo de demanda: por exemplo quando o preco do petréleo explode, quando precos administrados
pelo governo sobem ou quando ha um processo de desvalorizagdo cambial.

Espero que tenha ficado claro como o debate sobre emissdo de moeda é sem sentido.

3. Imprimir dinheiro contra a crise? Samuel Pessoa

A menos que abramos méo do controle inflaciondrio, ndo € possivel monetizar o déficit

No fim do ano a divida publica sera dez pontos percentuais do PIB maior do que se pensava antes
de a pandemia desembarcar por aqui. A elevacdo sera consequéncia do aumento do déficit publico,
fruto da reducédo da arrecadacdo que advém da queda da economia e da elevacdo do gasto publico,
necessaria para enfrentar a pandemia.

Vérias colegas tém defendido que haja a monetizacdo do déficit publico. Isto é, gue o Banco
Central emita moeda e envie-a diretamente ao Tesouro para o financiamento das politicas publicas
recentemente adotadas.

Como funciona o Copom e para que serve ataxa basica de juros

O Copom (Comité de Politica Monetaria) é o 6rgdo do Banco Central, formado pelo seu presidente e
diretores, que define a cada 45 dias a taxa basica de juros da economia, a Selic

Essa medida somente funcionard se abandonarmos o regime de metas de inflacdo. E, se o
fizermos, ela ndo sera necesséria.

O Tesouro Nacional, por meio de seu agente, o BC, tem o monopdlio da emissdo de moeda no
territorio nacional.

O grande bonus é que sempre que o setor privado precisa de mais moeda o BC pode emitir a
custo zero e ganhar dinheiro. Esse poder de compra criado do nada é uma renda do Tesouro, Unico
acionista do BC, chamada de senhoriagem.

Mas tudo na vida tem 6nus. Como o BC é o monopolista na criacdo de moeda (sendo rigoroso de
base monetaria), ele é responsavel por operar a politica monetaria.

O BC opera a politica monetaria fixando a taxa de juros vigente no mercado em que as condicfes
de crédito sao criadas. Trata-se do mercado do caixa dos grandes bancos. E o0 mercado em que um
banco empresta para outro banco ou que bancos emprestam ao BC, ou vice-versa.

Esse mercado é chamado de mercado de reservas bancarias, ou, como preferem os americanos,
mercado de moedas.

Se alguém fixa o preco de algo, esse alguém tem que comprar toda a quantidade que os demais
agentes estéo dispostos a vender aquele preco. Caso contrario, o preco do bem que foi fixado ira cair.
Ou seja, néo sera fixo.

Assim, sempre que a taxa Selic fixada pelo Copom recursos sobrem no caixa dos bancos —
sobrem pois os bancos assim escolheram—, o BC emite divida cujo juro é dado pela Selic e recompra
as reservas sobrantes.

Ou seja, o 6nus do BC de ser o monopolista na criacdo de moeda é que o custo da liquidez do
mercado de reservas em excesso ao que 0s bancos gostariam de ter, a taxa de juros fixada pelo
Copom, é do BC. Em (ltima instancia, é do Tesouro.
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Se 0 BC imprimir reservas e transferi-las ao Tesouro e este as gastar, elas retornardo aos bancos.
Estes, a taxa Selic fixada pelo Copom, decidirdo empresta-las ao BC, que tera que remunera-las a
taxa Selic. Se o BC ndo comprar esse excesso de liquidez, fara com que a taxa do mercado de reservas
bancérias fiqgue abaixo da Selic, estimulando um processo inflacionario.

Ou seja, o BC imprimir moeda e transferi-la ao Tesouro poderia ser um equilibrio monetério se, a
partir do normal funcionamento do regime de metas de inflacdo, a taxa Selic caisse a zero. Pois nesse
caso a taxa de juros fixada pelo Copom para o mercado de reservas bancarias é exatamente a taxa
de juros da moeda.

Os bancos estardo indiferentes entre carregar no seu caixa reserva bancaria ou divida.

Mas, se a taxa de juros do mercado de reservas bancéarias for zero, o Tesouro conseguira emitir
titulos de curto prazo a juro zero e se financiar sem custo.

O problema nao é a falta de dinheiro. Dinheiro se cria. O problema é o custo das reservas
bancarias.

Enquanto pela operacdo do regime de metas de inflacdo esse custo for positivo, ndo é possivel
monetizar o déficit. A menos que abramos mao do controle inflacionario.

Samuel Pessba

Pesquisador do Instituto Brasileiro de Economia (FGV) e sécio da consultoria Reliance. E doutor
em economia pela USP.

4. Estabilizar divida alongo prazo importa mais que conter seu aumento na pandemia,
diz Persio Arida

Economista defende que crescimento futuro depende de agenda de produtividade, que vive
letargia no pais

[RESUMO] Uma vez que a divida publica pode chegar a 100% do PIB neste ano, economista
diz que o drama nao é o patamar alto, mas a percepcéo de que ela poderia estar em rumo explosivo,
sendo fundamental estabilizar tal relacéo.

Espero que o pais saia desta crise 0 mais brevemente possivel, com um senso maior de justica e
solidariedade e evitando a tragédia humana que decorreria da inacdo e da indiferenca em relagéo
a Covid-19. Espero que o custo social da crise seja relativamente pequeno. Espero que sejamos
capazes de diferenciar os governantes responsaveis dos incapazes e malandros.

Esperancas a parte, o fato € que n&do sabemos como e quando a epidemia vai passar. A menos
gue haja um surpreendente avanco da ciéncia no curto prazo, teremos provavelmente repiques da
infeccdo e quarentenas intermitentes. E passada a epidemia, além de todos os desafios econémicos
e sociais que ja existiam, um novo surgird: a divida publica sera muito maior do que era.

Com excecdo dos libertarios adeptos do darwinismo social, ninguém discorda da necessidade de
0 governo sustentar a economia diante do extraordinario desafio que enfrentamos. Por razdes
humanitarias, devemos gastar o que for necessario na salde e na rede de sustentacdo dos mais
necessitados. Temos que evitar o desemprego em massa que decorreria de recuperacdes judiciais e
faléncias, apoiando pequenas e médias empresas e setores especificos.

Ha o apoio na forma de empréstimos com garantia do Tesouro, como o Brasil tem feito, e 0 apoio
direto através de pagamentos a fundo perdido de parte substantiva da folha salarial, como em alguns
outros paises. A proporcdo entre pagamentos a fundo perdido e empréstimos com garantias do
Tesouro varia de pais para pais, assim como o total da ajuda. Alguns paises fazem mais e melhor que
outros, mas no mundo todo 0s governos estdo tendo que se endividar para sustentar suas economias.

No Brasil, a divida publica deve aumentar de 75% do PIB em 2019 para cerca de 90% ao final
deste ano. E um patamar inédito na nossa histdria. O salto decorre do aumento dos gastos publicos
(mais divida), mas também da recessao (menor PIB).
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E a divida pode facilmente chegar a 100% do PIB se pressdes politicas tornarem o0s gastos
emergenciais permanentes ou 0 governo cair na tentacdo de turbinar a economia para ganhar a eleicao
em 2022. A pergunta se impd&e: qual nosso futuro com um grau de endividamento téo elevado?

Ha quem argumente que o governo pode facilmente pagar essa divida vendendo ativos. Simples
de falar, simples de contar —R$ 1 trilh&o viria da venda de ativos imaobiliarios, outro trilhdo da venda
de estatais e mais R$ 1,5 trilhdo da_venda de reservas internacionais—, mas pura fantasia na pratica.
E se o déficit publico for muito grande, o efeito da venda de ativos sera apenas temporario, porque a
divida vai voltar a crescer mais cedo ou mais tarde.

Ha quem argumente, de forma mais sofisticada, que o problema néo existe porque a divida é
interna. Uma espécie de Zé com Zé, nés devendo a nés mesmos. No outro extremo, ha quem entenda
gue exista uma conta salgada a ser paga. Teriamos que implementar um regime de austeridade
fiscal que gerasse 25% do PIB para fazer uma divida de 100% do PIB, digamos, retroceder ao nivel
anterior.

Entender o problema corretamente € meio caminho andado. Em principio, uma economia pode
funcionar bem com uma divida muito alta desde que os agentes econémicos acreditem que a divida
ficar4 estavel como proporcéo do PIB.

Saiba quais os principais componentes do PIB e como ele é calculado

PIB trimestral é divulgado cerca de 60 dias ap6s o fim do periodo e apresenta as 6ticas da oferta e
demanda. O resultado do 4° trimestre traz um dado preliminar do ano fechado. O PIB anual definitivo
€ apresentado quase 24 meses apos o fim do ano (o de 2019 sera conhecido em novembro de
2021) Fabio Braga/Folhapress

O drama nédo é o patamar da divida, mas sim a percepcdo de que possa estar numa trajetoria
explosiva. E a perspectiva de um crescimento descontrolado da divida/PIB que erode a confian¢a no
nosso futuro, afugenta o investimento privado, aumenta a percep¢ao de risco do pais e leva a
depreciacdo exagerada da moeda nacional.

A divida/PIB é estavel se a divida e o PIB crescerem na mesma velocidade. O valor da razdo nao
se altera quando o numerador e o denominador crescem na mesma proporcao. Essa condicdo de
estabilidade esta expressa na equagao abaixo.

D*(r-g)=z

O significado dos simbolos é o seguinte: g é a taxa de crescimento do PIB, r é a taxa real de
juros que incide sobre o estoque de divida D e z é o superavit primario. Se a taxa de juros for igual a
taxa de crescimento (r = g), basta equilibrar o orcamento (z = 0) para manter a divida constante em
relacdo ao PIB. Se a taxa de juros for maior do que a taxa de crescimento, como tem sido nosso caso,
precisaremos de um superavit orcamentério (z > 0) para manter a divida estavel em relacéo ao PIB.

A equacéo serve para analisar o efeito de um aumento na divida publica. Com uma taxa de juros
de 4% e uma taxa de crescimento de 2%, a divida/PIB permanecera inalterada em 75% se o superavit
orcamentario for 1,5% do PIB. Porém, se a divida subir para 100% do PIB, o superavit necessario para
estabiliza-la passa a ser 2%. Em outras palavras, o salto da divida de 75% para 100% do PIB requer
um esforco fiscal adicional e permanente de 0,5% ao ano. Essa é a conta que tera que ser paga pelo
meu, 0 Seu e 0 NOSSO.

O papel aceita tudo: é sempre possivel calcular o superavit primario que torna qualquer divida
sustentavel, mesmo que absurdamente alta. Na realidade politica, no entanto, ha limites para o
montante da renda que os segmentos ativos da sociedade (trabalhadores e empresarios) estédo
dispostos a transferir para os rentistas, os detentores da divida publica. Um estoque de divida muito
elevado pode levar o pais a entrar na zona de instabilidade se a sociedade se recusar a gerar 0
superavit necessario.

O que deve ser feito para tornar uma divida de, digamos, 90% ou 100% do PIB sustentavel?

Custo de manutencao para manter um avido de um corredor de passageiros parado varia de R$
11 mil a R$ 13 mensais Eduardo Knapp/Folhapress

O primeiro cuidado é com as contas publicas (o z da equacéo). Quando a crise passar, temos que
voltar ao teto de gastos aprovado no governo Temer e reforcar a Lei de Responsabilidade Fiscal
aprovada no governo Fernando Henrique Cardoso.
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A longo prazo, devemos reduzir a parcela do orcamento publico absorvida por salarios e
Previdéncia de 80% para 50% ou 60%, como na maioria dos paises, para abrir espaco no Orcamento
para gastos nas funcdes precipuas do Estado: prover salude e educacdo de qualidade, zelar pela
seguranca publica e pela defesa nacional, apoiar a ciéncia, a inovagao tecnolédgica e as artes. Sera
um processo longo e dificil.

O segundo cuidado é assegurar que o custo da divida seja o menor possivel (o r da equacéo). A
ma noticia aqui é que, tudo o mais constante, quanto maior o estoque de divida publica, maior a taxa
de juros necessaria para induzir os agentes econdmicos a manté-la em seus portfolios.

Isso é verdade tudo o mais constante, mas a realidade estd em perpétua mudanca. O mundo tera
taxas de juros mais baixas por um periodo longo de tempo e talvez juros nominais negativos venham
a ser 0 novo normal pés-epidemia. Um arcabouco mais moderno das relacdes entre Tesouro e Banco
Central, instituindo reservas bancdrias remuneradas e facultando ao BC comprar titulos do Tesouro no
mercado secundario de forma permanente, pode contribuir para baixar o custo da divida.

No entanto, mesmo com medidas modernizantes e contando com o vento a favor dos juros mais
baixos no mundo todo, talvez ndo consigamos administrar um estoque tdo maior de divida com um
custo menor que o atual.

O que podemos dizer sobre g, a taxa de crescimento da economia? No final deste ano, ainda
estaremos com uma renda per capita inferior a que tinhamos em 2014. Sabemos o que nao fazer:
dar subsidios & margem do Or¢camento, alimentar os campedes nacionais, reeditar o PAC da dupla
Lula-Dilma ou lanc¢ar o plano Pré-Brasil, a caricatura do Plano Marshall aventada pelo governo
Bolsonaro. O caminho para crescer mais € tornar a economia mais produtiva.

O 'Plano Marshall' brasileiro para recuperacdo da economia

A ala militar do governo, liderada pelo general Braga Netto (Casa Civil), considera que a
economia nao vai se recuperar quando o isolamento acabar, sendo necessario investimento publico
para gerar empregos rapidamente. O plano foi rejeitado por Paulo Guedes (Economia) Pedro Ladeira
- 31.mar.2020/Folhapress

A agenda da produtividade é tdo (ou mais) importante que as reformas no campo fiscal. Para
aumentar nossa taxa de crescimento de longo prazo, precisamos de avancos no mercado de capitais,
de uma lei geral de garantias, de um bom marco regulatério, inclusive para o saneamento basico, de
mais certeza juridica na execucdo de contratos. E preciso ir além do marco regulatério e juridico
avancando em cinco vertentes:

(a) Abertura comercial e de servicos a sério de forma prenunciada e, se necessario for, unilateral;
(b) reforma administrativa radical para aumentar a produtividade do setor publico; (c) um programa de
privatizacbes de envergadura, atingindo as grandes estatais para evitar que parte substantiva do
aparato produtivo seja regido por regras outras que nao a busca da eficiéncia econémica; (d)
uma reforma tributaria que, além do VA, elimine regimes de tributacdo favorecida; (e) uma educacéao
publica de qualidade.

Estamos mal parados na agenda da produtividade. Apesar do prometido na campanha
presidencial de 2018 e tantas vezes alardeado ao longo do ano passado, quase nada aconteceu.
A reforma da Previdéncia foi aprovada em julho do ano passado gracas ao empenho do presidente da
Cémara, e o governo Bolsonaro entrou em estado de letargia desde entéo.

Seus projetos de reforma administrativa e de reforma tributaria, se é que existem, nunca foram
enviados ao Congresso. A Ultima reforma administrativa de envergadura que fizemos foi em 1998,
ainda no governo Fernando Henrique Cardoso; a reforma tributaria que avanca no Congresso foi
iniciativa do préprio Congresso.

A abertura se limitou a completar o acordo do Mercosul com a Unido Europeia, um acordo que ja
nasceu velho e que dificiimente sera ratificado pela Comunidade Europeia por causa da nossa
horrenda postura face ao meio ambiente. A privatizacao foi um fiasco: o efeito disfuncional da presenca
das grandes estatais continua firme e forte. A educacao publica, o segredo do nosso futuro, esta sendo
gerida pelo pior ministro da nossa historia.

Pouco surpreende que o crescimento de 2019 tenha sido anémico. Sem a Covid-19, talvez
tivéssemos tido uma recuperacao ciclica que nos levasse a 2% de crescimento neste ano, mas para
aumentar nosso crescimento de longo prazo precisamos tornar a economia mais produtiva. E s assim
que os pobres e desesperancados terdo uma vida material melhor, e de quebra resolveremos o
problema de tornar uma divida publica de 100% sustentavel.
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Agradeco os comentérios de Affonso Celso Pastore e Arminio Fraga.

Persio Arida Economista, foi presidente do BNDES e do Banco Central no governo de Fernando
Henrique Cardosoz

5. Ruy Fausto: Dentro e fora do marxismo - Eleutério F. S. Prado

"Ruy Fausto se foi... para o pesar de seus amigos. Mas os seus escritos ficaram. E deles, agora,
€ preciso obter o melhor que possam dar", escreve o professor de Economia da USP, Eleutério
Prado

4 de maio de 2020, 16:16 h Atualizado em 4 de maio de 2020, 17:50

(Publicado no site A Terra é Redonda)
Ruy Fausto se foi... para o pesar de seus amigos. Mas os seus escritos ficaram. E deles, agora, é
preciso obter o melhor que possam dar.

Trata-se de uma grande perda para o marxismo — entendido como um movimento plural com
muitas tendéncias que se alinham e/ou competem mais ou menos intensamente entre si —, mesmo se
ele proprio declarou em algum momento de seu percurso intelectual que a sua conviccdo politica
passou a estar fora, ou, talvez mesmo, para além do marxismo.

Ao falar de sua obra nesse momento de luto, é dificil se concentrar na investigacdo das causas
desse afastamento. Dentre elas, encontra-se possivelmente a sua conclusdo de que o marxismo tem
dificuldade para se manter nos marcos da democracia. Mas essa questdo abre um caminho de
investigacdo que apenas pode ser trilhado criticamente num estudo que va além das evidéncias
histéricas passadas e em que ndo faltem os argumentos rigorosos.

Como alguns sabem, aquele que aqui escreve discorda dele nesse ponto. O marxismo, para “mim”,
soO se torna fiel a Marx se acolhe a democracia radical em seu ideario, assim como o principio dos
comuns. Para criar uma nova sociedade mais igual, mais solidaria e mais autdnoma é preciso respeitar
o principio da livre organizacéo e livre expressao das pessoas. Que se anote, desde o inicio, que o
proprio Ruy nunca abandonou a tese de que as ideias sdo momentos da praxis.

Aqui, com a intencdo de homenagear o intelectual e o estudioso de Marx, pretende-se apenas
relembrar o seu projeto tedrico, indicando a sua relevancia para a politica contemporanea. Ruy Fausto,
contra a previsdo de um conhecido e consagrado mestre brasileiro no estudo e nha compreensao da
obra do autor de O capital, tornou-se de fato ndo apenas um historiador da filosofia, mas um filésofo;
parece ndo haver duvida de que foi capaz de dar uma contribui¢c@o original nesse campo do saber.

Para isso, é preciso aceitar a responsabilidade de revisitar a sua obra Marx: légica e politica
(Brasiliense), cujo primeiro tomo foi publicado em 1983, tendo sido republicado depois com o titulo de
Sentido da dialética — Marx: logica e politica (Vozes) em 2015. Os tomos Il e lll vieram a luz,
respectivamente, em 1987 e 2002 (Editora 34). Como o tomo |l ganhara um subtitulo — Investigacdes
para uma reconstituicdo do sentido da dialética —, na nova edic&o, ocorreu uma inversao e este Ultimo
termo passou a dominar o titulo anterior.

Como é bem evidente, os contelidos desses livros se desenvolvem em torno de dois focos, a légica
e a politica, com base na forca das contradicdes e das exasperagfes que a dialética recebida ousa
considerar. O projeto do autor é bem explicito: trata-se de fazer uma critica do marxismo a partir de
uma analise logica dos textos do préprio Marx, mas se prendendo fortemente a logicidade que vem de
Hegel. Para ele, “o marxismo envelheceu, mas, ao mesmo tempo, é desconhecido”.

Eis que se extraviara nas sendas das dialéticas vulgares, forjadas no correr de batalhas politicas,
até que sobreveio a “crise do marxismo”, uma consequéncia decisiva, mas nao so, da decomposicao
interna do socialismo soviético, do advento da sociedade burocratica. Fausto, com 0s seus textos, quis
oferecer aos eventuais leitores certas elaboracdes que visavam uma reconstrucdo da dialética e uma
melhor compreensé&o do projeto do proprio Marx.

Na introducao feita & nova edi¢do acima mencionada, explica que a sua obra quis enfrentar uma
antinomia: a politica marxista orienta-se pela possibilidade real de que no desenvolvimento do
capitalismo ocorra a emergéncia do socialismo; entretanto, ele ndo poderd advir de um modo
espontaneo, mas apenas por meio de lutas intensas e de pequenos e grandes combates. Por um lado,
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entdo, o socialismo é encarado como a realizacdo histérica de um projeto ético que contempla a
igualdade, a liberdade e a autonomia.

Por outro, como isto s6 ocorreria por meio de revolu¢des que envolveriam sempre a tomada do
poder de Estado por parte de partidos operarios, a politica marxista ndo poderia se subordinar & ética
— ela ndo poderia prescindir da razdo instrumental. Se o fizesse, essa politica desperdicaria a poténcia
real que visa transformar a sociedade; se ndo o fizesse, caso vencesse, hdo poria a existir mais do
gue uma nova forma de opressao.

Ora, isso exigia, segundo ele, que o fundamento ético estivesse e ndo estivesse presente no
ideario e na pratica de tais partidos. Mas como poderia ser acolhida e ultrapassada essa antinomia de
modo a nao violar o principio da ndo-contradicao?

Ora, seria preciso saber que ha uma diferenca entre o explicito e o implicito no pensamento que
orienta a luta inerente ao movimento social posto em pratica pelos marxistas. O laco da politica com a
I6gica teria de se impor aqui: “o essencial no nivel légico é que (...) ndo pode haver compreensao da
dialética sem o0 movimento do que é exprimido (posto) e do que ndo é exprimido (pressuposto)”. Sem
“0 manejo rigoroso da distingao entre pressuposicéo (discurso implicito) e posicao (discurso explicito)
(...) ndo ha dialética”. E este manejo rigoroso — pode-se acrescentar — seria uma condicdo necessaria
para que uma pratica politica que pretendesse de fato transformar a sociedade, sem cair em surtos
revolucionarios que se anulam ou mesmo em amplas regressdes histéricas.

Essa questdo se desdobra, segundo ele, em outra que também se afigura como crucial: aquela
que investiga a antropologia pressuposta no melhor marxismo e, em particular, nos textos do proprio
Marx. O marxismo seria ao fim e ao cabo um humanismo ou um anti-humanismo? — eis a questao.
Ora, havia aqueles interpretes, em geral da corrente estruturalista, que optavam pelo segundo termo
dessa antinomia.

“De minha parte” — escreveu — “eu insistia em que, se o discurso politico marxiano nao excluia o
homem, este fica implicito, ou, se preferir, ‘no horizonte’.” Dito de outro modo, no discurso de Marx ha
certa presenca do humanismo, mas este esta pressuposto. Como, para ele, o homem nédo esta ainda
posto historicamente, ndo pode ser apresentado como tal no discurso que fala da sociedade ora
existente. Pois, se isto é feito, o discurso e a pratica se intervertem e acabam caindo no anti-
humanismo; se, por outro lado, se este ultimo “anti” é afirmado como tal, nenhum progresso social
pode ser alcancado. Assim, em principio, a tarefa histérica da politica marxista seria p6-lo, fazer com

gue o humanismo possa existir concretamente.

E assim se chega ao ponto em que é preciso mencionar aquilo que, para Ruy Fausto, consistia no
nacleo de sua contribuicao a filosofia: a apresentacéo e quase sistematizacdo de uma teoria dos juizos
dialéticos. Se o racionalismo critico diferenciara e expusera com precisao 0s juizos analiticos e o0s
juizos sintéticos a priori e a posteriori, a filosofia dos novos tempos, que superara a loégica do
entendimento, continha outros juizos implicitos que era preciso distinguir com a maxima clareza
possivel. E a investigacdo dos textos de Hegel e Marx lhe mostrara que uma das causas centrais da
perda da dialética pelo pensamento marxista residia numa incompreensdo fundamental da natureza
de seu discurso.

Assim, para uma boa compreenséo de O capital era necessario ter ciéncia do que denominara de
juizos existenciais, 0s quais procuram apresentar certos resultados do processo histérico real, ou seja,
a realizacdo efetiva ou ndo de possibilidades histéricas tomadas também como reais. E aqui, tendo
por referéncia principalmente o modo de producéo capitalista, singularizava os juizos da reflexao e do
sujeito. Tendo por referéncia a forma gramatical “sujeito é predicado”, ele aponta que, no primeiro tipo
de juizo, o sujeito esta pressuposto e apenas o predicado esta posto; no segundo tipo, ao contrario, o
sujeito passa continuamente em seus predicados.

Se a dialética marxiana diz, desse modo, por exemplo, que “0 homem é o operario”, ela diz apenas
gue o operario como tal esta posto; ela ndo diz, pois, que o operario é ja “homem”, alguém plenamente
humano; para ela, o homem como tal esta apenas pressuposto no operario. Contrariamente, no nivel
da pré-histdria, o que esta posto como sujeito hdo € mais do que uma objetivacao do ainda ndo homem
gue ai existe, isto &, o seu trabalho abstrato, que se tornou um automatismo social, ou seja, o capital.

E, pois, nessa perspectiva que se deve ler a expressdo D — M — D’, dinheiro que se transforma em
mercadoria para se transformar em mais dinheiro: a mercadoria e o dinheiro, veja-se, s6 funcionam
como diferentes formas de existéncia do proéprio valor. E o valor é o resultado da reducédo do trabalho
concreto do operario a trabalho abstrato, sendo ele préprio “operario”, uma forma reduzida,
historicamente posta, do humano possivel.



E aqui, para finalizar, é preciso deixar que o seu préprio texto fale por si mesmo. Cumpre para nos,
neste momento, escuta-lo: “dado que o homem, no capitalismo, ndo é um verdadeiro sujeito, em todos
0S juizos em que o sujeito gramatical € o homem ele deve se refletir no seu predicado — dado que no
capitalismo o capital € um sujeito no sentido ontoldgico (pleno), é necessario, ao contrario, que a
reflexdo ndo se efetue, que o sujeito capital ndo passe ‘nos’ seus predicados”, ou seja, que apenas
passe continuamente por estes predicados.

6. Financiamento do Tesouro Nelson Barbosa

Discutamos se e como a Selic pode cair de modo compativel com o controle da inflacédo

Alguns colegas defendem financiamento monetario, com venda direta de titulos do Tesouro
Nacional (TN) ao Banco Central (BC), ou simples saque maior dos recursos depositados na “conta
unica” do TN no BC para pagar as agdes contra a crise. As duas questdes sdo importantes, mas elas
dizem respeito a uma fase na qual ndo chegamos.

Enquanto tivermos Selic positiva, qualquer criacdo de liquidez por parte do TN, seja com base em
recursos ja existentes em sua conta Unica ou em emissfes diretas de titulos ao BC, tende a ser
transformada em divida publica do TN com o mercado.

O Copom (Comité de Politica Monetaria) é o 6rgdo do Banco Central, formado pelo seu
presidente e diretores, que define a cada 45 dias a taxa basica de juros da economia, a Selic

Por exemplo, apesar de proibido hoje, assuma que uma PEC autorize o financiamento direto do
TN pelo BC.

O processo seria o0 seguinte: 1) o BC compra titulos do TN, depositando os R$ correspondentes
na conta unica do TN no préprio BC; 2 o TN gasta os recursos, aumentando a base monetaria da
economia; e 3) o BC usa titulos publicos em sua carteira para “enxugar” a liquidez criada pelo TN via
“operagOes compromissadas”, isto €, o BC vende titulos e recebe R$ de volta, restaurando a base
monetaria ao seu valor inicial.

A existéncia de depésitos compulsérios complica um pouco a sequéncia acima (veja meu texto no
blog da FGV lbre), mas nédo altera seu sentido l6gico: com Selic positiva e constante, o financiamento
direto do TN pelo BC eleva a divida do TN com o mercado “como se” o TN tivesse vendido titulos ao
mercado.

O ponto-chave é a “esterilizagdo monetaria” de 100% das agdes do TN pelo BC. Por qué? Porque
0 BC tem que criar ou destruir moeda, via operacdes compromissadas, no volume necessario para
manter a Selic no valor definido pelo Copom.

Alguns colegas dirdo que é justamente isso que eles desejam eliminar, que € preciso monetizar o
déficit publico para “forgar” o BC a reduzir a Selic. Se é esse o caso, como sempre digo, € melhor
chamar as coisas pelo nome!

Em vez de discutir financiamento monetario do TN para derrubar a Selic, vamos discutir se e como
a Selic pode cair de modo compativel com o controle da inflag&o.

Se e quando a Selic nominal puder cair para zero, ai, sim, a escolha de financiamento via moeda
ou titulos se tornard viavel, pois a eventual injecdo de liquidez na economia por parte do TN ndo
precisara ser esterilizada pelo BC.

Traduzindo do “economés”: Selic nominal zero significa que ela nao pode cair mais, logo o BC nao
precisa tirar dinheiro da economia via operacées compromissadas para evitar que a taxa basica de
juro caia. Véarias economias avancadas ja estdo nessa situacao, mas nés ainda ndo chegamos la.

Na nossa realidade de Selic positiva, para que o TN possa se financiar com mais emissao de
moeda e menos emissdo de titulos, € preciso “‘combinar com os russos”, isto €, & preciso que a
sociedade queira mais moeda a taxa de juro vigente.

A propria reducdo da Selic € um dos fatores que podem aumentar a demanda por moeda,
permitindo que parte do déficit pablico seja financiada com juro zero (base monetéaria) e outra parte
com juro baixo (titulos de curto prazo).
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Por isso, apesar de entender o desejo de financiamento monetario do TN para diminuir o custo
financeiro da divida publica, além de torcer para que nossa taxa basica de juro possa cair a zero, acho
gue nossa principal questdo monetaria ainda é a determinacao da Selic.

E por que a Selic ainda ndo caiu para zero? Deixo essa questdo para a préxima coluna, mas
antecipo parte da resposta, é a taxa de cambio!

Nelson Barbosa
Professor da FGV e da UnB, ex-ministro da Fazenda e do Planejamento (2015-2016). E doutor
em economia pela New School for Social Research.

O governo deveria emitir mais moeda para enfrentar a crise econdmica? NAO

7. Jabastaarecessao que se avizinha, ndo precisamos de uma crise de confianga
Eduardo Zilberman Dejanir Silva

Para a travessia da crise, economistas de diversas vertentes tém insistido, corretamente, na
necessidade de gastos para proteger vidas, assegurar renda aos mais vulneraveis, manter os
empregos e evitar uma faléncia generalizada das empresas. E preciso gastar.

Ha propostas circulando para que se financie este esforco fiscal com emissdo de moeda. Muitas
propostas ndo sdo claras no que se entende por moeda e a operacdo que viabilizaria esse
financiamento.

Impressao de cédulas na Casa da Moeda do Brasil (CMB), no Rio de Janeiro - Fernando Frazao -
24.jul.12/Folhapress

Moeda, na sua definicdo mais restrita, € composta por papel-moeda (e moeda metalica) em
circulacdo e, em sua maior parte, por reservas bancarias, que sao depésitos de instituicdes financeiras
no_Banco Central (BC), ou seja, divida do BC com essas instituicdes.

No regime de metas para a inflacdo, adotado com sucesso no Brasil, emissdes e retiradas de
moeda sdo destinadas a manutencdo da taxa basica de juros, instrumento usado para o controle da
inflagéo, perto do valor determinado pelo Comité de Politica Monetaria.

O financiamento via emissdo de moeda, portanto, exigiria que o BC retirasse a liquidez adicional
gerada ao comprar os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para arcar com os gastos fiscais durante
a crise. Isso requer endividamento do BC a juros de mercado através das chamadas operacfes
compromissadas.

A restricdo orgcamentaria é implacavel. Ao fim desta operacgédo, o Tesouro “deve” ao Banco Central,
gue deve a sociedade. Como ambos fazem parte do mesmo governo, a divida publica aumenta.

O Copom (Comité de Politica Monetaria) é o 6rgdao do Banco Central, formado pelo seu
presidente e diretores, que define a cada 45 dias a taxa basica de juros da economia, a Selic

As restricdes de endividamento que se aplicam ao Tesouro na emissao de titulos também se
aplicam ao BC na criacdo de moeda. Aumento da divida publica requer inevitaveis sacrificios a
enfrentar no futuro, seja por corte de gastos ou por elevacdo de carga tributaria (mesmo que
temporarios).

Qualquer proposta que fuja disso pressupde que a restricdo orcamentaria sera equalizada com
inflacdo alta, represséo financeira e/ou repldio da divida (em sua grande parte nas maos de brasileiros)
mais a frente. E, esse filme, a gente ja viu. O potencial de estrago é enorme.

Entretanto, ndo se trata apenas da inexorabilidade da restricdo orcamentaria governamental, mas
também das interagdes entre as autoridades fiscais e o BC.

Historicamente, em determinadas situacdes fiscais adversas, a relagdo entre o Tesouro e o Banco
Central foi conflituosa, com o Tesouro recorrendo sistematicamente ao BC para que este emita moeda
para financiar os gastos fiscais.

Até 24,7 milhdes de trabalhadores podem per emprego em todo o0 mundo por causa da pandemia de
coronavirus, afirmou a Organizagao Internacional do Trabalho (OIT). Rivaldo Gomes/Folhapress
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No regime de metas, o0 que, de fato, permite ao BC controlar a inflacdo é justamente 0 compromisso
de que a politica fiscal sera conduzida de forma responsavel, preservando a autonomia do BC. Este
compromisso, entretanto, é tao fragil politicamente que precisou ser imposto por lei.

A situacéo fiscal corrente bastante fragil, assim como o risco substancial de que o mundo politico
desvirtue as medidas fiscais supostamente temporarias de combate a crise, ja seriam o suficiente para
gue se questione esse compromisso.

A narrativa adequada ao momento deveria reforcar o compromisso com a responsabilidade fiscal
apos a crise da Covid-19. O flerte com a emissédo de moeda para financiar os necessarios gastos do
governo vai na direg&o oposta.

Ja bastam a crise na salide e a recesséo brutal que se avizinha, ndo precisamos e uma crise de
confianca adicional.
Eduardo Zilberman

Professor associado do Departamento de Economia da PUC-Rio

Dejanir Silva

O governo deveria emitir mais moeda para enfrentar a crise econémica? SIM

8. Mais moeda em circulacdo ndo implica, necessariamente, aumento de precos Nelson
Marconi

O Brasil vem passando por uma crise de salde publica que tem graves implicacfes na
economia em funcéo do alastramento da_pandemia de Covid-19. Além das mortes indesejadas, o
PIB do pais devera sofrer a maior queda de sua histéria neste ano. Nesse momento, faz-se
necessario que o governo brasileiro eleve substancialmente as despesas para garantir a renda dos
menos favorecidos, expandir os servigos de saude publica e ajudar as empresas a atravessar esse
periodo.

Corre uma discussado entre os economistas sobre a forma de financiar esse necessario gasto
adicional. Teoricamente, seriam trés possibilidades: aumento de impostos, venda de titulos do Tesouro
Nacional (o caixa do governo) aos bancos, empresas e pessoas fisicas (0 chamado mercado) ou venda
de titulos do Tesouro ao Banco Central.
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As duas primeiras sdo as formas usuais de financiamento das despesas publicas, enquanto a
terceira ndo esta autorizada pela atual legislacdo e nem pela_ PEC do orcamento de guerra. Aumentar
impostos para financiar despesas adicionais ndo parece ser uma solucéo de curto prazo, embora seja
essencial a médio prazo elevar a tributacdo apenas sobre 0os mais ricos para que deem sua
contribuicdo ao pais neste cenario. Por sua vez, vender titulos junto ao mercado aumenta nossa divida
e a conta a pagar no futuro junto a todos que financiam o governo.

A terceira opcgao, ainda que necessite de mudancas na legislacdo, € a mais razoavel agora. Em
troca dos titulos que recebe, o Banco Central entregaria moeda ao Tesouro Nacional. Isso € o que
chamamos de financiar o gasto publico através da “emissdo” de moeda.

A operacao de venda de titulos do Tesouro Nacional junto ao Banco Central gera uma divida um
pouco diferente, porque se da entre dois entes governamentais e, portanto, o acerto pode ser feito ao
longo do tempo e quando houver oportunidade para tal. Assim estdo fazendo paises como os EUA e
a Inglaterra. Parece estranho? Tempos anormais exigem solu¢des anormais.

Como funciona o Copom e para que serve a taxa basica de juros
O Copom (Comité de Politica Monetaria) é o 6rgdo do Banco Central, formado pelo seu
presidente e diretores, que define a cada 45 dias a taxa basica de juros da economia, a Selic

Ainda segundo alguns economistas, essa medida poderia gerar um aumento da inflacdo porque
elevaria a quantidade de moeda em circulacdo e implicaria reducdo da taxa de juros maior que a
desejada pelo governo nesse momento. Entdo vejamos. O fato de existir mais moeda em circulagéo
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nao implica necessariamente aumento dos precos. Uma inflacdo crescente decorre da existéncia de
demanda superior a oferta em uma economia. Em uma combalida como a nossa, esse aumento do
gasto publico financiado pela colocacdo de moeda em circulacdo ndo pressionara os precos, apenas
ajudara a remediar um cenario tenebroso para a populacdo e o funcionamento de nossa economia. E
a taxa de juros, neste momento, tem que cair; pelo mesmo motivo, ndo ha razdo para pensar gue sua
queda gerard mais inflacdo. E bom que isso fique claro: o que pressiona a inflacdo é o excesso de
demanda ou a escassez de oferta; a moeda sé ajuda nesse processo, pois facilita as transacdes.

Por que entdo o Tesouro ndao usa permanentemente esse mecanismo de financiamento através do
Banco Central? Porque se a economia estiver operando normalmente, o Banco Central precisa regular
o nivel de atividade por meio do controle da taxa de juros e, assim, influir sobre a inflacdo. Se ele
colocar muita moeda em circulacdo, perde esse controle. Por isso, vamos devagar com o andor —
mas, neste momento de crise, o financiamento dos gastos publicos por meio da expansdo
monetaria parece a melhor opc¢éo.

Nelson Marconi

Professor da Eaesp-FGV (Escola de Administracao de Empresas de Sao Paulo - Fundacdo Getulio
Vargas) e pesquisador visitante na Universidade de Harvard (EUA); foi coordenador do programa de
governo do candidato a Presidéncia da Republica Ciro Gomes (PDT) em 2018
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9. André Lara Resende - Moeda é Divida Publica

[RESUMO] Em meio a uma crise gue ameaca se transformar em catastrofe econémica e social,
€ preciso compreender que especialmente nessa hora o Estado pode, e deve, investir de forma
produtiva, o que nao implica em setor publico inchado, refém de clientelistas. Para agir de maneira
eficaz € urgente superar falsas premissas sobre politicas monetaria e fiscal e rever a proibicdo de o
Banco Central emitir moeda para financiar o Tesouro.

Diante do drama da pandemia, hem 0s mais renitentes defensores do equilibrio fiscal ainda
sustentam que o Estado ndo pode aprovar despesas sem fontes tributarias. Qualquer pessoa de bom
senso concorda que o Estado deve gastar o que for necessario na salde e na ajuda assistencial aos
gue estdo sem emprego, sem renda e sem alternativas.

Com a arrecadacdo em queda, o0 momento ndo permite 0 aumento dos impostos, o que
agravaria a dramatica recessao que enfrentamos. As despesas emergenciais irdo inevitavelmente
aumentar o déficit das contas publicas.

So restam duas alternativas: a emisséo de moeda ou 0 aumento da divida. A decisédo de como
financiar o déficit, substantivo e inevitavel, tem provocado controvérsia. Pode-se emitir moeda?
Existe um limite para o aumento da divida?

Comecemos pela guestdo da emissao monetaria. No mundo contemporéneo, moeda e divida
publica ndo séo tao diferentes como se pretende. Sdo ambas passivos do setor publico. Tanto a
moeda como um titulo do Tesouro sé&o dividas do Estado.

No passado, a moeda metalica tinha um valor intrinseco. Depois, passou a ser um certificado de
divida publica, que poderia ser convertido numa mercadoria de valor intrinseco, o ouro. Hoje, é
apenas mais um certificado de divida do Estado que nado tem lastro metalico, € puramente fiduciario.
Quase toda moeda contemporanea, como também a divida publica, é apenas um registro contabil
eletrénico.

Qual, entdo, a diferenca entre moeda e divida publica? A moeda ndo paga juros e é o ativo
liquido por definigdo, isto é, sempre aceito pelo seu valor de face.
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No passado, a divida ndo monetaria era relativamente iliquida. O preco de um titulo de divida
poderia sofrer grandes desagios, caso houvesse pressa para vendé-lo, pois 0 mercado era
desorganizado e pouco liquido. A maioria dos compradores de divida eram investidores que
pretendiam levar os titulos até o resgate.

Hoje, com os mercados financeiros hiperdesenvolvidos, a divida publica tem praticamente a
mesma liqguidez da moeda. Com as taxas de juros bésicas, que balizam os juros da divida, proximas
de zero ou até mesmo negativas em grande parte do mundo, a distincao entre moeda e divida torna-
se praticamente irrelevante. Sdo ambas dividas publicas de alta liquidez.

A moeda contemporanea, sem valor intrinseco, € apenas um certificado de divida, sem prazo de
vencimento, ou seja, uma perpetuidade, que ndo paga juros, mas essencialmente um certificado de
divida publica. A principal diferenca € institucional: a moeda € um passivo do Banco Central, por isso
nao é computada como divida publica. Esta é a razdo da polémica em torno da monetizacao dos
déficits pablicos.

O Copom (Comité de Politica Monetaria) é o 6rgao do Banco Central, formado pelo seu
presidente e diretores, que define a cada 45 dias a taxa basica de juros da economia, a Selic

Quando o Estado gasta, necessaria e inevitavelmente, aumenta o seu passivo consolidado, mas
se opta por financiar seus gastos com emissao de moeda, ou seja, com aumento do passivo
monetario do Banco Central, ndo ha aumento da divida publica. Substantivamente, ndo ha qualquer
diferenca, o passivo consolidado do Estado ird aumentar, mas 0 aumento ndo sera expresso na
divida publica.

Com tanta discusséo e confusdo em torno do assunto, nao tenho a intencdo de massacrar o
leitor com mais uma exposicao excessivamente técnica. Peco apenas mais um pouco de paciéncia,
para expor um ponto de alta relevancia e malcompreendido.

Tanto o Estado quando o sistema bancario criam moeda. A moeda é um passivo do Estado, mas
o0 sistema bancario tem permissao para criar um passivo que, em Ultima instancia, é do Estado. Os
bancos que tém conta no Banco Central podem criar moeda e obriga-lo a sancionar essa expansao.

Para evitar que a taxa juros no mercado de reservas bancarias, principal instrumento de politica
monetaria, se desvie da taxa fixada, o Banco Central é obrigado a sancionar a expansao da moeda.
Ao dar crédito os bancos emitem moeda.

Essa é a razéo pela qual ndo sdo meros intermedidrios, que canalizam a poupanca para o
investimento, mas agentes que criam poder aquisitivo. Assim como o Banco Central, o sistema
bancério cria poder aquisitivo.

Enquanto a moeda criada pelo sistema bancario financia primordialmente gastos privados, a
moeda criada pelo Banco Central poderia financiar os gastos publicos, mas ndo é o que ocorre. A
proibicdo de que o Banco Central financie o Tesouro obriga o Estado a emitir divida sempre que
gasta.

Trata-se de uma restrigao legal, cuja justificativa é impedir a “monetizacao” do déficit publico.
Ocorre que a divida subscrita pelo sistema financeiro obriga o Banco Central a emitir as mesmas
reservas que teria emitido para financiar diretamente o Tesouro.

O aumento de poder aquisitivo na economia é exatamente o mesmo. A diferenca é que a
“emissao” de moeda sera feita pela expansao do crédito bancario, forgcando os bancos a se
refinanciar com o Banco Central.

Essa é a razéo pela qual aproximadamente 40% da divida publica é hoje financiada pelo Banco
Central por meio das chamadas “operagdes compromissadas”, que nada mais sdo do que emissao
de reservas, base monetaria, para o sistema bancario.
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Em vez de o Tesouro ser forcado a emitir divida, vendé-la para o sistema bancario, que por sua
vez vai se financiar no Banco Central, o proprio Banco Central poderia financiar o Tesouro, com
reservas remuneradas a taxa basica, sem necessidade de emisséo de divida.

O sistema de reservas remuneradas ja existe e é utilizado, entre outros bancos centrais, pelo
Fed americano. Se as “compromissadas” fossem transformadas em depdsitos remunerados no
Banco Central, a divida publica se reduziria a 60% do que é hoje, ou seja, cairia de 75% para 45% do
PIB.

Aqui esta a chave de toda a celeuma em torno da emissao de moeda para financiamento de
gastos publicos, da chamada monetizagdo do déficit.

O PIB trimestral é divulgado cerca de 60 dias apds o fim do periodo e apresenta as 6ticas da
oferta e demanda. O resultado do 4° trimestre traz um dado preliminar do ano fechado. O PIB anual
definitivo é apresentado quase 24 meses ap6s o fim do ano (o de 2019 sera conhecido em
novembro de 2021) Fabio Braga/Folhapress

Durante décadas, sobretudo sob a batuta de Milton Friedman e seus discipulos da Universidade
de Chicago, sustentou-se que 0s bancos centrais ndo poderiam emitir mais base monetaria do que o
crescimento nominal da renda, sob pena de provocar inflagdo.

Com as suas bases conceituais questionadas desde Knut Wicksell, ha mais de um século, a tese
de que a emissdo de moeda pelo Banco Central provoca necessariamente inflagcao foi
completamente desmoralizada pelo experimento do Quantitative Easing. O QE, implementado pelos
bancos centrais dos paises atingidos pela crise financeira de 2008, nada mais é do que expanséao de
base monetaria para que o Banco Central possa socorrer o sistema financeiro.

Os bancos centrais chegaram a multiplicar seus passivos por mais de dez vezes, isto &,
expandiram a base monetaria em mais de 1.000%, sem que houvesse qualquer sinal de inflagdo. Ao
contrario, todos os paises nos quais 0 QE foi implementado continuaram a beirar perigosamente a
deflag&o.

Recapitulemos. Moeda é emitida tanto pelo Banco Central como pelo sistema bancario. A
emissao de moeda pelo Banco Central, por determinacao legal, ndo pode financiar o Tesouro, mas é
permitida para expandir as reservas dos bancos, que entdo expandem a moeda e financiam o
Tesouro.

No final, a expansdo da moeda é a mesma, mas ha uma correspondente expansao da divida, e é
o0 sistema bancario que decide a taxa exigida para financiar a divida. Esquecamos que o sistema
bancério lucra, e muito, nessa desnecessaria intermediacdo, e vejamos como esse arranjo
institucional serve ao propdsito de restringir os gastos do Estado.

Como a expanséo da divida publica foi transformada no principal indicador de desequilibrio
fiscal, a proibicdo de que o Banco Central financie diretamente o Tesouro, ao obrigar a emissao de
divida, reforca o coro dos alarmistas: a relacao divida/PIB vai superar o limite magico, a divida sera
impagavel e a economia caminhara para o abismo.

Falso, tanto do ponto de vista l6gico como empirico, mas serve para elevar as taxas cobradas
pelo sistema financeiro para financiar a divida e pode vir, efetivamente, a causar problemas, porgue,
como veremos a frente, as expectativas, ainda que equivocadas, contam.

Ao impedir que o Banco Central financie o Tesouro, sem passar pela intermediacdo do sistema
financeiro e sem emissao de divida publica, o arranjo institucional vigente reproduz uma restricdo
historica.

Enquanto prevaleceu o padrao-ouro, o Estado ndo podia emitir moeda sem lastro metdlico; ja a
emissao de moeda pelo sistema bancario ndo tinha qualquer restricdo. Com a moeda fiduciaria, foi
necessario criar restricdes institucionais para forcar o Estado a emitir divida. Faz sentido, poder-se-ia
argumentar.


https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/10/economista-de-bolsonaro-paulo-guedes-viveu-mudanca-radical-em-chicago.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/10/economista-de-bolsonaro-paulo-guedes-viveu-mudanca-radical-em-chicago.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2020/04/pior-cenario-do-bc-estima-que-bancos-levariam-tres-anos-para-se-recompor-apos-pandemia.shtml

E uma forma de presséo para que o Estado ndo gaste de maneira irresponsavel e demagogica.
O financiamento do gasto do Estado diretamente pelo Banco Central, embora mais pratico e menos
oneroso do que pela via indireta da emisséo de divida, é politicamente perigoso, pois pode dar a
impressao de que o gasto publico ndo tem custo, de que é possivel fazer magica.

A cautela em relacdo a tentacédo populista de expandir gastos demagdgicos é compreensivel.
Sobretudo quando as elites abdicaram da vida publica, respaldadas num “laissez faire” primario,
retiraram-se para tratar de seus interesses privados, e a politica ficou relegada ao baixo clero.

A cautela, contudo, desaparece quando se trata de emitir moeda para que o Banco Central salve
o sistema financeiro. A moeda, emitida de forma irrestrita pelo sistema bancario durante um periodo
de euforia, contrai-se de forma brusca quando as expectativas se revertem e o otimismo desaparece.

Foi 0 gue ocorreu nos paises avancados que estavam no epicentro da crise de 2008. Os bancos
centrais foram entdo chamados a exercer o seu papel institucional de emprestador de Ultima
instancia: emitir moeda. Emitir moeda, na expresséo de Mario Draghi, entdo presidente do Banco
Central Europeu, “whatever it takes”, custe o que custar, para salvar o sistema financeiro.

Se o dinheiro usado para salvar o sistema financeiro tivesse que percorrer 0 mesmo caminho
exigido para todos os demais gastos publicos, o Tesouro teria que aumentar impostos ou aumentar a
divida publica. Salta aos olhos que a resisténcia politica seria enorme.

Por isso, aceita-se que o Banco Central emita moeda, tomando-se o cuidado de dar a essa
emissao extraordinaria um nome absurdo para intimidar os leigos. O Quantitative Easing € emisséao,
pura e simples, de moeda para comprar 0s ativos que o sistema financeiro ndo tem mais como
carregar, sem realizar prejuizos insuportaveis.

Para se ter ideia da magnitude da emissao monetaria do QE, basta lembrar que, com a crise de
2008, o Fed aumentou a base monetaria americana de 3% para 30% do PIB. Agora, com a crise da
Covid-19, o Fed voltou a aumentar a base monetaria para 50% do PIB. Desde 2008 até hoje, o Fed
expandiu o seu passivo em mais de 45% do PIB.

Como o aumento do passivo publico foi feito pelo Fed, ndo aparece na estatistica de divida, ndo
aumenta a relacao divida/PIB, mas é divida publica, exatamente como seria se 0 Tesouro tivesse
sido obrigado a emitir titulos para salvar o sistema financeiro.

Vamos ver se entendemos. Quando o gasto publico é para salvar o sistema financeiro, o Banco
Central € autorizado a emitir e creditar os recursos diretamente nos bancos, sem aumento da divida
publica, para que ndo haja questionamento da sociedade.

Examinemos entéo custos e riscos do aumento da divida publica que tanto assustam os
analistas. Quando a divida é externa, denominada em moeda estrangeira, o pais precisa transferir
recursos reais para o exterior, equivalentes ao “servi¢co” da divida, isto €, ao pagamento de juros e de
amortizacdes.

A transferéncia de recursos para o exterior diminui a renda disponivel e exige que o pais reduza
0 consumo e o investimento. O esforco de geracao de um excedente a ser transferido para o exterior
€ penoso e pode ser, econdmica e politicamente, inviavel.

O “problema da transferéncia” aparece na literatura econémica, a partir de critica feita por John
M. Keynes as reparacdes de guerra, exigidas da Alemanha pelo Acordo de Versalhes.

Quando a divida é interna e denominada em moeda nacional, como é o caso da divida brasileira
hoje, o problema nao existe. O servico da divida interna denominada na moeda nacional ndo exige
transferéncia de recursos para o exterior.
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O Estado deve para os seus proprios cidad&dos. E uma divida de brasileiros com brasileiros, ou
de “Zé com Z¢”, para usar um velho jargdo do mercado financeiro. O Estado pode sempre refinanciar
a divida e emitir, se necessario, para cobrir 0 seu servico.

N&o existem, entdo, custos nem limites para a divida interna? Sim, existem, mas 0s custos sao
de carater distributivos e, embora ndo haja nenhum limite técnico, a relacao entre a divida e a renda
nacional ndo pode seguir uma trajetéria explosiva. Para entender o motivo, raciocinemos por
absurdo.

Imagine que o Estado seja de fato, como pretende o liberalismo primario dos fiscalistas, a
encarnacao do mal, que gaste exclusivamente com transferéncias para a sua clientela e que financie
essa farra com a emissao de divida. No limite, s6 os que recebem do Estado terdo renda, logo, s6
eles poderao ser os detentores da divida. A partir de certo ponto, ficara claro que estdo numa
corrente da felicidade, recebendo de quem sao credores, sem ter o que comprar com 0 que recebem,
pois nada mais se produz na economia.

Para evitar o absurdo de uma relagéo divida/PIB que tenda para o infinito, ou, 0 que € 0 mesmo,
de uma relacdo PIB/divida que tenda para zero, basta garantir que o crescimento a longo prazo da
renda seja superior ao crescimento da divida. Para isso, antes de mais nada, é preciso que a renda
cresca.

O crescimento exige investimento produtivo, e o investimento produtivo é diferente do
investimento financeiro. E a combinacéo da falta de investimentos publicos —em saude,
saneamento, educacao, seguranca e infraestrutura— com o excesso de liquidez no mercado
financeiro que leva a estagnacgéo com inflacdo dos precos de ativos.

Ao responder a esta crise da Covid-19 com mais QE, sem investimentos publicos e privados
produtivos, arriscamos agravar a dissociacdo entre precos de ativos financeiros e a economia real.

Esta crise ndo é apenas um problema classico de insuficiéncia de demanda. O fechamento da
economia, ainda que venha a ser abrandado, reduz tanto a demanda quanto a oferta. Se a pandemia
nao for rapidamente superada, a capacidade de producdo poderd ser seriamente afetada.

RilsidRe1IBaneresags & gasadodtiapplRehdoressum corredor de passageiros parado varia de R$ 11

Muitas empresas dos setores mais atingidos, como turismo, hotéis, restaurantes, aviacéo
comercial, entre outros, ndo irdo conseguir sobreviver. Grande parte da capacidade instalada ira se
perder. A recuperacao exigira coordenacéo estatal e grandes investimentos para repor a capacidade
de oferta.

Com a oferta reduzida, o déficit provocado pelas transferéncias assistenciais e pelos
investimentos, indispensaveis para viabilizar a volta do crescimento, podera, efetivamente, vir a
pressionar as contas externas. A desvalorizacdo do real, que hoje é puramente especulativa,
provocada pelo equivocado receio de que o aumento do déficit pablico gere inflagédo, pode vir a
desancorar as expectativas.

Estamos diante de uma crise inusitada, que pode se transformar numa catastrofe econdmica e
social. Para se ter chance de supera-la, é preciso compreender que o Estado pode, e deve, investir
de forma produtiva.

Isso ndo é o mesmo que defender um Estado inchado, refém de interesses clientelistas. A
moeda é enddgena, acompanha o ritmo e os humores da economia, e é emitida tanto pelo Banco
Central como pelo sistema financeiro. O aumento do crédito, seja ele publico ou privado, sem
contrapartida de investimento real, produz bolhas especulativas, mas néo leva ao crescimento.
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No mundo da moeda fiduciaria e do QE, a politica monetaria e a politica fiscal sao indissociaveis.
Devem ser coordenadas, idealmente por um Unico 6rgdo técnico independente, que tenha superado
um arcabougo macroecondmico anacrénico, mas ainda predominante.

Infelizmente, velhas ideias e interesses constituidos podem resistir tanto a razdo quanto a beira
do precipicio.

André Lara Resende, economista e doutor pelo MIT, foi diretor do Banco Central, presidente do
BNDES e um dos formuladores do Plano Real.

The Keynesian Revolution

https://bostonreview.net/class-inequality/jonathan-kirshner-keynesian-revolution

10. Os 10 Mitos da Economia — Mito 1: emissao de moeda e inflagdo, por L. Nassif

O primeiro mito é que a inflagdo € um fendmeno inteiramente monetario, principio consolidado
em 1970 por Milton Friedman com sua famosa lei: “A inflagao é sempre e em toda parte um
fendmeno monetario no sentido em que é e s6 pode ser gerado por um aumento da quantidade de

dinheiro mais rapido do que o da produgéo.”

Por
Luis Nassif

22/10/2020

Desde a crise de 2008, tem ocorrido uma dessacralizacao de uma série de mitos do pensamento
econdmico, alcados a condicdo de dogmas. A revista francesa Alternatives Economiques decidiu
selecionar 10 desses mitos, compilando as discussdes que estdo ocorrendo nos centros académicos

de paises desenvolvidos.

O primeiro mito é que a inflagdo é um fendbmeno inteiramente monetario, principio consolidado em
1970 por Milton Friedman com sua famosa lei: “A inflacao é sempre e em toda parte um fendbmeno
monetario no sentido em que é e s6 pode ser gerado por um aumento da quantidade de dinheiro

mais rapido do que o da producgéo.”
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Nos ultimos anos, esse dogma passou a ser questionado especialmente pelos seguidores da

chamada Nova Teoria Monetéaria.

Friedman afirmava que quando os governos apoiam a atividade econémico com déficits
orcamentarios financiados pela emissao de moedas, o resultado seria a inflagdo. A quantidade de
dinheiro em circulacéo cresceria mais rapidamente do que a atividade econémica, e pela lei da oferta
e da procura, mais moedas comprando a mesma quantidade de bens significaria aumento de precos,

perda do poder de compra e do crescimento.

Nos anos 70, ndo houve maneira de conferir a lei na pratica. Na dé3cada de 80, a oferta monetaria
cresceu mas rapidamente que a atividade. Mas a inflacdo estava em queda. Na década de 1990, a

oferta de moeda manteve-=se na mesma propor¢ao que a producdo, mas 0s precos subiram.

A prova do pudim chegou com a crise de 2008. Os bancos centrais de todo 0 mundo emitiram a mais
nao poder. E a inflacdo nunca esteve tdo baixa. Em pleno 2020, depois da enxurrada de novas
emissdes, 0 maior risco continua sendo a deflagéo.

Houve alta de ativos, devido aos movimentos especulativos decorrentes do excesso de liquidez. Mas
nao no preco dos bens em geral. As flutuacdes financeiras e imobiliarias obedecem a muitas

determinantes, constata a revista, dai a dificuldade em atribuir elas a uma Unica causa, como a

emissdo de moeda.

Mais do que nunca, a inflacdo responde a multiplos determinantes, os conflitos entre empregados e

empregadores, erre credores e devedores, entre as varias empresas e sua capacidade de ficar

precos. Ou seja, a inflagdo continua sendo principalmente um fendmeno politico e social.

Os demais mitos relacionados pela revista sao:

* A divida publica € um obstaculo ao crescimento

* Baixo desemprego eleva os salarios.

* A Bolsa capitaliza as empresas.



* Desvalorizagé@o cambial incentiva o crescimento.

* Aumento do salario minimo destr6i empregos.

* Salarios mais baixos criam empregos.

* Abertura comercial beneficia a todos.

11. Para além da critica da economia politica

"A economia se apresenta como ciéncia quando ja deixou de ser, tornou-se tdo somente uma
prédica de interesses inconfessaveis", escreve o professor sénior de Economia da USP Eleutério
Prado

9 de novembro de 2020, 15:17 h Atualizado em 9 de novembro de 2020, 15:27

e 1Por Eleutério F. S. Prado

Como se sabe, a critica da Economia Politica consiste num objetivo conjugado da apresentacao
dialética do sujeito automatico na obra de Karl Marx O capital, o déspota sistémico que rege o
funcionamento do modo de produgéo capitalista e condiciona tanto as instituicdes como os

comportamentos dos individuos na sociedade burguesa.

Essa critica, como também se sabe, parte de uma diferenca que foi indicada pelo préprio Marx
numa nota de rodapé do primeiro capitulo desse livro monumental: a economia politica classica
distingue-se porque “investiga o nexo interno das condi¢des de produgdo burguesas”, enquanto que
a economia vulgar visa apenas “o nexo aparente (...) oferecendo um entendimento plausivel dos

fendbmenos”. Também se sabe que a economia vulgar foi consagrada como tal ja nas ultimas
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décadas do século XIX, pois se passou a considerar esse saber como ciéncia positiva por

exceléncia.

A critica marxiana, portanto, consiste, por um lado, em mostrar a aparente veracidade ou mesmo
a falsidade das formulac6es da economia vulgar e, por outro, em retificar as teorias classicas,
eliminando as suas confusdes, mas especialmente vinculando de maneira correta a forma e o
conteldo, a aparéncia e a esséncia das relacdes de producéao capitalistas. Um elemento central
dessa critica, como atualmente se admite sem contestacao, consiste em mostrar como toda essa
cientificidade, vulgar ou nao, cai no fetichismo da mercadoria, do dinheiro e do préprio capital. Ndo
ha davida, ademais, que esse modelo de critica continua importante no século XXI, mesmo se se

pode considerar que se tornou insuficiente.

A razao pela qual se tornou necessario ir além da critica da economia politica vem da
necessidade de fazer uma critica da economia tecnocratica, a qual ainda nao existia como tal no
tempo de Marx. Eis que a primeira foi substituida aos poucos, a partir do ultimo quartel do século
XIX, por uma cientificidade que se vale dos recursos do calculo diferencial para criar um saber cada

vez mais apropriado a governanga do capitalismo.

Passou, assim, a se denominar simplesmente de Economia sob o argumento de que se
constituia a partir de entdo como um saber positivo, altamente rigoroso, isento supostamente de
orientacdes normativas. Entretanto, a supresséo da qualificacdo de saber politico da-se apenas na
aparéncia. O ocultamento de seu carater de saber do interesse das classes e do Estado apenas
favoreceu o desenvolvimento de um saber tecnocratico — o qual acabou se impondo, mas nao ja no

final do século XIX e comeco do século XX. De fato, adquiriu esse carater sé depois.

Desprezando o passado frutuoso dessa ciéncia, Stanley Jevons, por exemplo, declarou que, “se
a Economia deve ser em absoluto uma ciéncia, deve ser uma ciéncia matematica”. Alfred Marshall,
gue também empregou o calculo na constru¢do da economia neoclassica nascente, relegando,
entretanto, as formalizagdes aos apéndices, considerou que “o papel do raciocinio cientifico

sistematico na produgdo de conhecimento assemelha-se ao que a maquina desempenha na



produgao de bens”. Ledn Walras considerou que a teoria do valor de troca tinha de se inspirar na
mecanica classica com o objetivo de construir “uma ciéncia em tudo semelhante as ciéncias fisico-

matematicas”.

Todos esses autores empregaram a matematica com o objetivo principal de formular uma teoria
das decisdes econbmicas, de compra e venda de mercadorias em particular, saber esse baseado no
papel dos incrementos marginais na maximizacao da utilidade ou dos lucros. S6 depois, porém, é
gue a estrutura tedrica assim construida se tornou um saber instrumental voltado para a politica
econbmica. De qualguer modo, o homem econdmico passou assim, ja nos textos desses autores, a
ser pensado como uma maguina computacional perfeita, autbmatos que personificam de maneira
ideal o ser humano que se tornou suporte nas tramas concretas da relacao de capital. Esse homem,

em ultima andlise, resume-se num calculo de otimizacao.

Uma coisa é certa, a matematizacédo da economia politica buscou desde o inicio se beneficiar do
prestigio das ciéncias naturais que foram capazes de empregar métodos exatos no dominio do
conhecimento da natureza, precondicdo para que esse dominio também se tornasse efetivo e

extensivo na industria. O efeito performativo dessa transformagéo foi evidente desde o principio.

A economia pode almejar, assim, tornar-se parecida com as ciéncias “fisico-matematicas”,
mesmo se a sua falta de rigor conceitual tenha ficado camuflada atras dessa exatidao formal. A
reducdo das utilidades dos diversos bens diferentes entre si, incomensuraveis em principio, a uma
medida abstrata de utilidade &, por exemplo, uma operacao ldgica que nunca foi esclarecida. No
entanto, um enorme e pretensioso edificio teérico foi construido e langado em cima desse abismo
tedrico. Como os gatos no desenho animado, ele se levanta e paira no vazio apenas porque néo

permite, dentro dele, que se olhe para baixo.

Desde o principio também estava inscrito na matematizacéo da Economia o seu futuro como
saber tecnocratico que visa a governanca das organizacfes privadas e estatais do capitalismo. Pois,
a légica matematica empregada na formulacao da teoria econémica dai em diante sera a logica do

algoritmo, da automatizacao dos procedimentos, da transformag¢édo do humano em maquina. E ela é



evidentemente consentanea com a busca da eficiéncia e da eficacia, aparentemente dedicada a
elevacao do bem-estar social, mas que esta voltada na verdade sobretudo a acumulacao de capital.
E esta, porque é regida por um principio de desenvolvimento infinito, tem como contrapartida o

esgotamento inexoravel da natureza humana e ndo humana.

Note-se que governanca é usualmente entendida como a maneira pela qual o poder é exercido
na administracdo dos recursos sociais e econdmicos de uma empresa, de um aparelho do Estado e
do sistema econ6mico como um todo. Ora, o propdsito da governanca consiste invariavelmente na
automacao dos procedimentos em geral, na automacao dos comportamentos humanos e, assim, da

prépria existéncia social.

Pois, consiste na gestédo das organizacdes em geral em prol da acumulacao de capital. A
governancga em principio, portanto, trabalha para produzir sofrimento e ndo prazer, vida ruim e nao
vida boa, ainda que o sistema que ela regula possa compensar parte dos sujeitos frustrados e

permanentemente insatisfeitos que cria por meio de um consumismo compulsivo e desvairado.

A Economia contemporénea se apresenta como ciéncia positiva, ou seja, como um saber que
busca um conhecimento sobre os funcionamentos aparentes do sistema econémico. E nesse sentido
parece se adequar perfeitamente a nocdo de economia vulgar criada por Marx ainda no século XIX.
No entanto, assim se oculta o seu verdadeiro carater de saber normativo, ou melhor, técnico-
normativo que trabalha no interesse central e dominante da reproducao das estruturas do

capitalismo.

Em consequéncia, ela ndo aplica um saber neutro sobre um objeto que |he é indiferente. Ao
contrario, trabalha sempre com dois objetivos: primeiro, educar os atores relevantes na universidade,
Nno governo e no setor privado para que passem a atuar, mecanicamente se possivel, em
conformidade com supostas necessidades de reproducéo do sistema; segundo, para instituir normas

regulatérias que estabelecem as condi¢des dentro das quais esse sistema funciona.

No entanto, como bem se sabe os funcionamentos do capitalismo também néo séo neutros. Em

primeiro lugar, porgue privilegiam sempre as classes dominantes em detrimento das classes



dominadas, as quais, entretanto, podem ser mais ou menos protegidas da insaciabilidade
exploradora do capital — em beneficio, em geral, do proprio capital. Ademais, mesmo no interior
dessas grandes composi¢cdes sociais, eles podem favorecer determinadas fracdes sejam das classes
dominantes sejam mesmo das classes subordinadas. E por isso que o saber econémico esta
inexoravelmente atravessado por interesses; 0s economistas sdo sempre funcionarios zelosos
desses interesses mesmo que o neguem peremptoriamente com a finalidade de obter legitimidade

para o saber que professam.

Mesmo o preceito metodoldgico de que o saber supostamente cientifico deve orientar e reger a
pratica utilitarista e tecnocratica é frequentemente violado pela Economia. Eis que € mesmo mais
verdade nesse campo que teorias sejam construidas — adaptadas, moldadas — com a finalidade
precipua de apoiar determinadas praticas previamente julgadas adequadas para atender certos

interesses. E isto é permitido pela natureza dos modelos empregados em Economia.

Como as suas premissas, sdo em geral altamente irrealistas, podem ser arrumadas
adequadamente ao talante do formulador tecnocrata, para obter determinados resultados. E estes,
evidentemente, provém por encomenda de certos interesses particulares, que muitas vezes se
expressam na forma de dinheiro. E por isso que autores como Franco Berardi acusam a Economia
de se apresentar como ciéncia, quando ja deixara de ser, para se tornar uma prédica de interesses

inconfessaveis.

E aqui é preciso dar um exemplo. O crescimento das dividas publicas nos paises de capitalismo
avancado nas ultimas décadas tornou-se um motivo de preocupacédo para os interesses financeiros
que, como se sabe, dominam no capitalismo contemporéaneo. Logo, os economistas do mainstream,
Robert Barro, por exemplo, trataram de formular uma teorizagao “séria” para mostrar que os déficits
publicos ndo estimulavam a expansao do sistema econémico. E que, portanto, deveriam ser evitados
para nao prejudicar o curso do crescimento econdmico, cuja for¢ca supostamente vem do setor

privado.



Deram-lhe um nome bonito a essa “teoria”: “teorema da equivaléncia ricardiana” e a
apresentaram por meio de modelos matematicos altamente sofisticados, os quais ndo sdo acessiveis
a compreenséo das pessoas em geral e mesmo dos economistas que ndo querem perder tempo com
a escolastica da economia matematica. Segundo esse “teorema”, os déficits fiscais, mesmo quando
financiados pelo crescimento da divida publica — e ndo, portanto, por aumentos de impostos — seriam
compensados rapidamente pela reducao dos gastos do setor privado. Assim, o que um pde, 0 outro
mais dinamico tira, de tal modo que o efeito final pode ser bem desastroso. E entdo com base nesse
tipo de “teoria” que os economistas mainstream costumam assustar o0s politicos com a exigéncia

imperiosa de que eles devem optar pela austeridade fiscal e monetaria.

Ora, essa proposicdo supostamente positiva ndo é sustentada por quaisquer dados histéricos
das economias capitalistas em geral. As estatisticas macroecondmicas mostram simplesmente que
ela ndo é verdadeira [1]. No entanto, os economistas que formularam essa conjectura se basearam
numa evidéncia imaginaria: segundo eles, os agentes do setor privado formam expectativas racionais
sobre o comportamento do governo: se hoje o setor publico se financia por elevagao do seu déficit,
amanha ele aumentara os impostos para equilibrar o seu orcamento; logo, a Unica conduta racional
do setor privado é contrair imediatamente o seu dispéndio. Supdem, assim, que os agentes privados
aprenderam essa licdo ndo da experiéncia pratica evidentemente, mas nos “tratados” que esses
economistas altamente competentes escreveram com a esperanca de ganhar um prémio (ig)nobel de

Economia.

Diante desse quadro, para aquele que aqui escreve, ndo é possivel ter convivéncia democratica
com os economistas que optaram pela Economia tecnocratica. Note-se que eles, em virtude da
fragilidade de suas posi¢des, costumam se comportar de modo extremamente arrogante. Ao
contrario, é preciso critica-los para que se contenham em suas praticas de ensino e de governanca
gue, em Ultima andlise, minam a democracia e mesmo o bem-estar da maioria da populacdo, assim

como provavelmente o futuro da civilizacao.



12. Epoca — Nove perguntas sobre reforma tributéria para Samuel Pessda, do Instituto
Brasileiro de Economia

populacao brasileira todo o debate sobre a reforma tributaria parece muito
hermético, uma espécie de sopa de letrinhas. Por que o senhor acha crucial que essa discussao

sobre ICMS, PIS/Cofins, ISS, IPI e etc. se alastre pela sociedade?

Trata-se de uma reforma muito importante. Se for bem-feita, é a reforma que tem o maior
potencial de aumentar a capacidade do pais de crescer no médio prazo. Ndo ha a menor duavida de
gue mudancas em nossa estrutura de impostos podem alavancar o crescimento, aumentar a oferta

de empregos e elevar a renda num periodo de dez a 20 anos.

2. O que o faz pensar que a reforma tributaria € a mais importante para colocar o pais no

caminho do crescimento econdmico?

A estrutura da cobranca de impostos hoje funciona como uma espécie de freio de méo puxado
gue retarda o crescimento. As leis sdo tdo complexas, ha tantas excecdes, tantas regras, que as
empresas precisam gastar muito para saber quanto de imposto tém de pagar. Para vocé ter uma
ideia, quem produz um par de tamancos paga um percentual diferente de quem faz sandalias. Se o

couro é vendido de um jeito, € uma aliquota. Se muda um pouco, € outra. Estados tém cada um uma

regra. E por isso que as empresas no Brasil tém departamentos de contabilidade gigantescos na

comparac¢&o com companhias de tamanhos similares em outras partes do mundo. E preciso contratar
um monte de gente para administrar tudo isso. Se a estrutura tributaria fosse menos complicada,
essas mesmas empresas poderiam ter menos funcionarios na contabilidade e mais gente buscando

novas tecnologias, produzindo algo mais Util para a sociedade.

3. Quais séo as outras distor¢des?

Os departamentos juridicos de nossas empresas e 0s gastos com escritérios de advocacia
também sdo muito altos na comparacéo internacional. Como as leis sdo muito complicadas, é
comum a interpretacdo das empresas ser diferente do que pensam a Receita Federal e os Fiscos
estaduais. Aqui ndo estamos falando de nada fora da lei, apenas de opinides distintas. Quanto mais
complexa é a estrutura tributaria, mais margem da a interpretacdes conflitantes, o que eleva as
alturas o nimero de litigios. Assim como no caso dos departamentos de contabilidade inchados,
nossas empresas desperdicam recursos na area juridica em vez de focar os esforcos em projetos
para elevar a produtividade e crescer. Essa situacdo ndao draga apenas o tempo e o dinheiro das
empresas, mas também de varios setores de governos, nas esferas federal e estadual. Outra area

gue é afetada negativamente por nossa estrutura tributaria é a de investimentos.




4. O senhor poderia dar um exemplo?

No Brasil, de modo geral, as empresas nédo decidem onde véao colocar uma fabrica ou expandir
uma operacdo com base em estudos sobre onde seria mais eficiente, mas sim onde h& mais isencao
tributaria. E por isso que vemos frigorificos se instalando em S&o Paulo e fabricas de motocicletas
sendo construidas em Goias. Do ponto de vista da eficiéncia, talvez fizesse mais sentido os

frigorificos estarem mais préximos dos rebanhos e as fabricas perto de suas cadeias produtivas. Do

jeito que é, a discussdo sobre onde investir ndo tem relacdo com a racionalidade econémica. E um

escandalo. Mas néo € s6 isso. Nossa estrutura tributaria também afeta o que produzimos. O setor da
construcao civil brasileiro usa pouco o recurso das estruturas metalicas. Aqui usamos mais o
concreto armado, mesmo quando faria sentido o uso de metais. O motivo? O aco é considerado um
bem. Se a empresa o compra, é obrigada a pagar o Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e
Servicos (ICMS). Se opta pelo concreto, paga sé Imposto sobre Servico (ISS). Estamos falando de
um setor importantissimo como o da construcdo civil, que € menos eficiente por causa de nossa

estrutura tributaria. Acontece o0 mesmo em Varios outros setores. Isso € uma insanidade.

5. O senhor diz que uma reforma tributaria que acabe com essas distor¢des colocaria o Brasil na

rota do crescimento num prazo de dez a 20 anos. Por gue demoraria tanto?

Toda reforma tributaria tem um periodo de transicao. Nao se faz uma reforma para mudar tudo
de um dia para o outro. Incentivos que foram dados ndo podem ser tirados de qualquer jeito. Na area
de investimentos, por exemplo, o processo € mais lento. Do primeiro estudo ao inicio da producao,
depois da construcdo da fabrica, demora anos. Se fizermos bem-feito, deveremos colher os frutos

em dez anos.

6. Entre os paises emergentes, o México muitas vezes é citado como um exemplo que o Brasil

deveria seguir em termos de reformas. O que o senhor acha?

O México de fato se abriu ao comércio e fez varias reformas que reforcaram a estabilidade
econdmica. Os juros ficaram num patamar civilizado, a inflacdo também, e a politica de cambio foi
correta. Tudo isso ajudou. Mas as taxas de crescimento econdmico do México, ao contrario do que
muitos esperavam, ndo descolou do restante da América Latina. Neste ponto, ha algo que ajuda a
refletir sobre a situacao brasileira. Um livro do economista Santiago Levy mostra que, na area
tributaria e nas leis trabalhistas, o0 México retrocedeu, 0 que aumentou o custo das empresas mais
eficientes, causou distor¢des e freou o crescimento. Felizmente, na area trabalhista, o Brasil
conseguiu progredir um pouco nos ultimos anos. Agora falta a gente cuidar da tributaria. No debate
atual por aqui, ha varias frentes. Fala-se de Imposto de Renda e outros temas. Em minha opiniéo, o

principal € atacar as distorcdes que acabei de descrever. Nossa meta deve ser simplificar a sopa de




letrinhas. Em linhas gerais, temos de unificar os impostos sobre a producéo e criar um mecanismo

para compartilhar esse dinheiro entre municipios, estados e a Uniéo.

7. A proposta de reforma tributaria do ministro da Economia, Paulo Guedes, esta indo no

caminho certo?

Falta ambic&o a proposta do governo. O Guedes esta mirando nos impostos da Unido. Se
somente isso for feito, ficaremos com uma parte significativa do problema. O projeto do deputado
federal Baleia Rossi (MDB SP) é muito mais completo porque unifica os impostos sobre servicos, na
mao dos municipios, o de circulacdo de mercadorias, dos estados, e impostos federais. Além disso,

cria uma regra que faz todo o sentido para o compartilhamento do dinheiro.

8. Boa parte da classe média esta preocupada com a proposta de acabar com as deducdes de

gastos de saude do Imposto de Renda de pessoas fisicas. Essa proposta faz sentido?

Muitas deducdes favorecem a classe média alta. Seria importante aumentar a progressividade

dos impostos.

9. O senhor é a favor da nova CPMF proposta por Guedes?

E um imposto ruim. Tudo que falamos aqui foi na direcdo de diminuir as distor¢cées. Uma CPMF

faria o contrario. E um imposto em cascata, que penaliza as cadeias produtivas mais longas. Nés

vamos sair com uma divida bem alta da atual crise. Vamos ter de enfrentar esse problema. Ha varias
reformas que podem colocar a trajetéria da divida para baixo sem precisar apelar para uma nova
CPMF. Eu aceitaria uma CPMF somente num cenario de pais quebrado para evitar inflacéo alta.

Estamos longe disso.

13. Bancos Livres e Moedas Privadas, por Fernando Nogueira da Costa

As big-techs e as redes de comércio online almejam virar bancos digitais para emissées de
moedas privadas. Os Bancos Centrais necessitam reagir e apressar o lancamento de suas moedas

digitais ou CBDC (Central Bank Digital Currencies).
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Bancos Livres e Moedas Privadas

por Fernando Nogueira da Costa

PUBLICIDADE

Quinze séculos depois de a China ter inventado o papel-moeda, a natureza do dinheiro esta
novamente mudando de maneira fundamental. Naquela época, na dinastia Tang (ano 618 a 907), o
papel-moeda era pouco mais além de uma Nota Promissoria.

O yuan digital esta sendo lancado. Ele ndo é apenas um meio de troca e uma unidade de conta.
Com a ambicao de se tornar uma reserva de valor, em uma economia em transformacao para se
tornar a maior poténcia mundial, € uma defesa contra a invasdo de moedas digitais estrangeiras,
emitidas por big-techs privadas, como o diem (ex-libra) do grupo liderado pelo Facebook. A midia
pré-livre mercado e contra o Estado nacional critica o e-yuan como fosse apenas uma ferramenta
para facilitar a vigilancia em massa sobre a populacéo chinesa.

A leitura do livro classico, Fernando Nogueira da Costa — Traducdo Comentada de: Richard
Hildreth. Histéria dos Bancos (clique para download) da uma perspectiva histérica para entender o
debate sobre a Free Banking Era e as moedas privadas, ocorrido desde o século XIX, quando se
experimentava os primeiros passos para a constituicdo de um verdadeiro Estado nacional. Este daria
suporte & sua soberania — e ndo se submeteria a O Mercado — com apoio em dois pilares:

1. monopdlio das armas;

2. monopdlio da emissdo da moeda nacional oficial.

O Estado soberano, portanto, ndo pode dividir nem o Poder Militar com milicianos paramilitares,
nem o Poder Econdmico com emissores privados de moeda. Apesar disso, 0 questionamento a
soberania do Estado nacional, feito por midia porta-voz de O Mercado, acusa a implantacdo de uma
moeda digital permitir ao Banco Central extrair e analisar um enorme conjunto de dados sobre a
atividade econdmica de seus cidadaos. Defende a desincrustragdo de O Mercado.

De acordo com essa visao ideol6gica, O Estado, em vez de combater o uso de lavagem de
“dinheiro-sujo” e/ou de caixa-dois, perseguiria a subversao politica. Alerta relevante: o crime
organizado, em muitos casos, quebra o monopolio estatal das armas.

No século XIX, a ideia de ter o Banco Central dos Estados Unidos com suas acfes adquiridas
por investidores estrangeiros era considerado por muitos nacionalistas um risco politico. Tio Sam (do
inglés Uncle Sam, referente a U.S. Army do United States of America: USA) é a personificacdo
nacional dos Estados Unidos. Essa expressao foi usada primeiramente durante a Guerra Anglo-
Americana de 1812.

Na véspera, em 1811, o First Bank of the United States, fundado em 1791, foi dissolvido,
porque sua carta patente foi extinta pelo Congresso norte-americano. Com isso, mais de 120 bancos
estaduais puderam fazer emissdes privadas de Notas Bancarias.

Eles inundaram o mercado com esse tipo de “papel-moeda”, levando o governo norte-americano
a recorrer novamente a pagamentos em espécie em 1817. A capacidade de imprimir Notas
Bancérias era um poder econémico (e politico) extraordinario. Os novos banqueiros locais
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abominavam a ideia de se render a um forte Banco Central, denominado nos Estados Unidos de
Banco Nacional.

Os liberais, como Richard Hildreth, lutavam pela livre-concorréncia apenas entre pequenos
bancos, ou seja, ndo grandes demais para suas bancarrotas representarem risco sistémico. Por eles,
existiriam so6 “bancos néo sistemicamente importantes”, ou seja, sem conglomeracéo financeira,
cartelizacéo, fusdes e aquisicoes.

Moeda privada é emitida por uma entidade ndo governamental, seja ela uma pessoa fisica, seja
pessoa juridica, inclusive sem fins lucrativos. E contrastada com moeda fiduciaria, emitida pela Casa
da Moeda sob a autorizacdo de Bancos Centrais. Em Estados soberanos, a emissédo de moedas
privadas é impedida por lei.

As moedas privadas, segundo seus defensores, facilitariam as transacfes comerciais no
passado e no presente. Em lugar do escambo, ou seja, trocar mercadorias por mercadorias, 0s
negociantes usariam créditos ou meios de troca, lastreados em ouro, prata ou cobre, senao um
papel-moeda de validade local.

Hoje, os sistemas informatizados de crédito e débito evoluiram em direcéo a escrituracao
eletrénica. Possibilitaram colocar criptomoedas em circulacdo, como a bitcoin. Sua cotacao
especulativa se daria, supostamente, por livre oferta e demanda de todos os interessados (inclusive
criminosos) no mundo, independentemente das fronteiras nacionais.

Nos Estados Unidos, a Era do Free Banking durou de 1837 a 1863, quando quase qualquer
banco podia emitir “papel-moeda” ou Notas Bancarias privadas. N&o sé os bancos privados, mas 0s
Estados federativos, municipios, empresas de transporte ferroviario e de construcao, lojas,
restaurantes, igrejas e individuos imprimiram aproximadamente 8.000 tipos diferentes de dinheiro até
o inicio da Guerra Civil.

Se o emissor falisse, fechasse, mudasse de localidade ou, de alguma forma, alterasse seu ramo
de negécio, a Nota tornava-se inutil. Esses livres-emissores tinham o apelido de wildcat
banks (“bancos gato-selvagem”) por causa da reputagéo de falta de confiabilidade. Muitas eram
situadas em locais remotos e despovoados, habitados mais por gatos selvagens em lugar de
pessoas. O National Bank Act de 1863, decretado durante a Guerra Civil, quando um lado ndo
aceitava a moeda do outro lado, encerrou o periodo do wildcat bank.

Outro conhecimento util, encontrado com a leitura do livro de Richard Hildreth, diz respeito a
emissao ou ndo de moeda sem lastro em espécie ou produto real. Tornou-se atual, agora, quando se
discute a emissdo monetéria para financiar gastos publicos em investimentos produtivos.

Eles visariam multiplicar renda e empregos, acima da preocupacéo de ajuste fiscal, em fase de
Grande Depressao deflacionaria nos paises com moeda conversivel. A pergunta-chave para os
brasileiros é: aqui, a Grande Depressao nao poderia ser inflacionaria por causa da dolarizacao da
reserva de valor?

Para essa reflexao, é util conhecer o debate ocorrido, na América, durante a Era do Free
Banking, quando Richard Hildreth foi um participante ativo. Os bancos, instalados nas Unidades
Federativas dos Estados Unidos, ndo estavam sujeitos a regulamentacdes especificas, além
daquelas aplicaveis a maioria das empresas. Sendo tratado como um negécio qualquer, os bancos
eram livres para emitir sua prépria moeda.

Neste Sistema Bancario Livre, de maneira pressuposta, O Mercado controlaria o volume total
de meios de pagamentos possiveis de ser suportados por qualquer estoque de reservas de caixa.



Tais reservas consistiriam em commodities escassas (como o0 ouro) em lugar de um estoque
artificialmente limitado de moeda fiduciaria, baseada na confianca no Estado da Unido e emitida por
gualquer arremedo de Banco Central.

Nas versbes mais estritas desse Sistema, defendido por Richard Hildreth, ndo existiria papel para
um Banco Central. O suprimento de moeda oficial deveria ser permanentemente “congelado”.

Inexistiriam, portanto, quaisquer instituicdes financeiras capazes de servir como emprestadora
em Ultima instancia no sentido geralmente entendido do termo como assisténcia de liquidez contra
corridas bancarias. Nem existiria nenhum seguro governamental (Fundo Garantidor de Crédito) para
depositos ou Notas Bancarias.

Embora o periodo de 1837 a 1864, nos EUA, seja muitas vezes referido como a Free Banking
Era [Era do Banco Livre], o termo nao é apropriado, pois ndo se refere a um Sistema Bancario Livre,
em sentido literal. Ele se compunha sim de varios sistemas bancarios estaduais, baseados nas
chamadas Leis de “Banco Livre”.

Assumia-se ser desnecessario 0s novos operadores bancarios assegurarem 0s contratos
financeiros com colaterais e os submeterem a aprovacao da legislatura estadual. Tampouco os
restringiu por qualquer compromisso de oferecer garantias governamentais.

Aos “bancos livres”, predominantes nos Estados Unidos em meados do século XIX, era negado o
direito de estabelecer redes de agéncias. Os que tiveram de “garantir’ suas notas compravam e
entregavam a guarda das autoridades bancarias estaduais certos titulos julgados elegiveis para esse
efeito. Esses valores mobiliarios incluiam, entre outros, titulos dos préprios governos estaduais. Eles
investiam na infraestrutura necessaria ao desenvolvimento local.

A depreciagdo desses mesmos titulos foi a principal causa de quebras de “bancos livres”. A falta
de filiais bancéarias fez as notas emitidas pelo Estado federativo serem descontadas a taxas
variaveis, dependentes da distancia de suas fontes originadoras. A depreciacao de ativos, formas de
manutenc¢édo de riqueza, durante este periodo, também explicava as faléncias bancérias.

Porém, a alta taxa de bancarrota, durante a chamada Era do Banco Livre, nos Estados Unidos,
é atribuida, por varios autores, a ameaca de regulamentacao bancaria. Ela encontrou as condicdes
politicas de ser aprovada durante a Guerra Civil.

Depois, de 1863 até 1913, quando se instalou finalmente o Federal Reserve, isto €, o Banco
Central dos Estados Unidos, ocorreu a fase da Histéria dos Bancos norte-americanos conhecida
como Era dos Bancos Nacionais. Apenas bancos estaduais oficiais operavam sob um Sistema
Bancario Livre para emitir suas Notas.

Hoje, existem mais de 5.000 bancos e instituicdes de poupanca nos Estados Unidos, mas os
ativos estdo cada vez mais concentrados no topo. Os 100 maiores possuem US$ 14,4 trilh6es em
ativos. Isso representa 81% do total de ativos bancéarios nos EUA.

Os guatro grandes bancos [big-four] dos EUA — JPMorgan Chase, Bank of America,
Citigroup e Wells Fargo — somam US$ 9,1 trilhdes em ativos, ou mais da metade do total dos EUA.
Para comparacéao, o PIB nominal do Brasil, em 2019, era estimado em US$ 1,8 trilhdo, e no ano
passado caiu para US$ 1,437 trilh&o.
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14. Por Uma Teoria Alternativa da Moeda por Fernando Nogueira da Costa

PUBLICIDADE

O monopdlio da emisséo de moeda nacional é, junto com o das armas, sustentaculo da
soberania do Estado sobre seu territério. Ambos monopdélios estatais reinem o poder econémico e 0
poder militar.

A casta dos mercadores e a casta dos guerreiros-militares, desde o passado, se aliam para
configurar uma oligarquia governante. Com a emergéncia da organizacao dos trabalhadores
assalariados, seja sindical, seja partidaria, e depois a formacao de uma massa de trabalhadores
intelectuais universitarios, ha a divulgacao de ideias socialistas contra o capitalismo explorador da
forca do trabalho.

A socialdemocracia europeia, ap6s a Il Guerra, e a norte-americana, no New Deal, apés a
Grande Depressao dos anos 30, foi reformista e civilizadora. Com um Estado de Bem-Estar Social
obteve os melhores indices de Desenvolvimento Humano. Aqui, no Brasil, o social-
desenvolvimentismo (2003-2014) teve de se contrapor ao neoliberalismo da socialdemocracia a
brasileira, projeto sé de intelectuais, sem trabalhadores.

No mundo das ideias, sempre houve questionamento de ideias, mesmo feito no ostracismo,
durante os estados-de-guerra ou de emergéncia, sob regimes tiranicos. Por Meios de comunicacao
midiaticos costumam sabotar a divulgacdo das ideias de vanguarda, criticas ao pensamento
dominante. Mas, de tempos em tempos, elas emergem e chegam a opinido especializada bem-
formada.

Dai a tarefa da inteligéncia é sua divulgacao didatica para a formacao da opinido publica.
Pratica um debate plural, onde cada participante se posiciona com base em sua razao.

Na Espanha da ditadura fascista de Franco havia uma figura ressentida por ser um militar
mutilado, José Millan-Astray, cujo lema era “Viva la Muerte!” Além de celebrar a morte, condenava
a razdo. Clamou: “Abaixo a inteligéncia, viva a morte!”. Parece o capitdo...

A inteligéncia esta do lado da academia do saber, a truculéncia esta do lado da academia
militar e fisioldgica. Parece haver uma relacdo inversamente proporcional entre misculo e cérebro!
Os “bombados” estdo do lado da morte! Estamos, pelo contrario, do lado da vida!

Um exemplo do atual debate midiatico, no Brasil, é praticamente todo o jornalismo econdémico,
inclusive o televiso, sé pautar a pregacao de ajuste fiscal a todo custo. Isto depois de dois anos atras
ter prometido a Reforma da Previdéncia Social ser a panaceia para todos os males, amém... Antes,
durante o governo golpista temeroso, tinha sido a hora e a vez da Reforma Trabalhista, apresentada
para superar o desemprego.

No debate maniqueista, a arma é ameacar a sociedade brasileira e a transformar em refém de
ideias conservadoras. Se ela ndo aceitar a purgacéo, estara condenada ao inferno econémico, assim
como todas suas geracdes futuras.
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O papel dos fiscalistas apologetas ou “Zé Regrinhas” é escamotear os conflitos de interesses
entre as diversas estratégias de politicas econémicas. Jamais apresentam o Estado, em conjuntura
de Grande Depressao, como um “empregador em ultima instancia”.

Na histéria econémica, em vez de pagar impostos, para cobrir déficit publico, os cidadaos ricos
optam por emprestar dinheiro para o governo, dominado por eles. Defendem o ajuste fiscal cortar
despesas publicas em lugar de aumentar a carga tributaria.

Em compensacao desses empréstimos concedidos ao governo, em estado-de-guerra ou
emergéncia, rentistas recebem juros. Dao total prioridade ao combate a inflagdo por causa do risco
de eutanésia, caso a taxa de inflagdo supere os juros prefixados.

Além dos juros, isto é, rendimentos, os cidadaos ricos também sdo recompensados com liquidez
e seguranca nos titulos de divida publica com risco soberano. Tais titulos podem ser vendidos a
outros cidadaos, caso o investidor necessite de dinheiro de imediato.

Os titulos de divida puablica, no passado, deixaram de ser conversiveis e substituir a moeda em
ouro. Para evitar fuga de capital, isto €, das reservas em ouro, durante as guerras, os Estados
nacionais passaram a oferecer o risco soberano: pagamento garantido em moeda nacional.

Trata-se de uma estrutura de poder oligarquico como fundamento politico do mercado de titulos
publicos tipo “Zé com Zé”. Da mesma forma, ressaltam os aspectos politicos do pleno emprego,
Como se ameacou o0 governo social-desenvolvimentista, durante o periodo 2010-2014, pelo risco do
Custo Unitéario do Trabalho (CUT) superar a produtividade.

A suprema desconfianca dos empresarios no risco de esmagamento de sua margem de lucro os
leva a ver o salario apenas como custo e ndo a massa de rendimentos dos trabalhadores
como demanda ou mercado interno. A visdo microecondmica obscurece a visao
macroecondmica ou sistémica. Nao tém viséo holista e estratégica.

No debate tedrico e pratico contemporaneo, acho ser hora de resgatar Fernando Nogueira da
Costa. Por Uma Teoria Alternativa da Moeda. Tese de Livre Docéncia — 1994, minha tese em
Teoria Pura, defendida ha mais de ¥ de século no IE-UNICAMP.

Ha uma série de implicacdes em decisbes praticas pela aplicacdo da Teoria Alternativa da
Moeda. Esta se contrapde a Teoria Quantitativa da Moeda no plano das teorias puras, quando se
abstrai somente os elementos estritamente econémicos.

No plano menos abstrato das teorias aplicadas, onde se situa metodologicamente a
autodenominada Teoria Moderna da Moeda (MMT), sdo incorporados elementos de outras areas de
conhecimento ou Ciéncias Afins. Por exemplo, entram em consideracdes os conflitos de interesses
entre agrupamentos sociais, psicologia de massa, instituicdes definidoras de moedas nacionais, etc.

No nivel mais concreto, proximo da realidade, como pré-requisitos de boas decisfes praticas,
essas teorias mostram se essas sao ldgicas, coerentes e consistentes com conceitos e teorias. Para
serem adequadas ao tempo e ao lugar, tém de ser datadas e localizadas.

A boa politica econdmica depende do diagnéstico e da escolha adequada de instrumentos
para certa fase de um ciclo econémico-financeiro dinamico. Suas etapas sdo variaveis ao longo do
tempo e em certo pais. Isso os divulgadores da MMT ndo perceberam: ela ndo é uma teoria geral
ou pura. Se a Nacao detém ou ndo reservas cambiais ou dividas em délares altera substancialmente
a terapia a ser adotada para tratamento dos males econémicos e sociais.
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A Teoria Quantitativa da Moeda surgiu durante o século XVIII, um periodo marcado pela
profunda crise politica da Inglaterra, devido as suas participacdes em longas guerras como a Guerra
da Sucesséao Austriaca (1741-1748), a Guerra Colonial, travada contra Franca e Espanha (1754-
1763). Durante esse periodo turbulento, o inglés David Hume comecou a fazer suas primeiras
postulacbes acerca da Teoria Quantitativa da Moeda, especialmente em seu ensaio Of Money de
1752.

Em todo seu curso de desenvolvimento, nos séculos seguintes, seu contraponto sofreu a
influéncia do debate travado em relacdo ao controle da emissao de papel-moeda, se lastreado em
ouro ou ndo. Com a progressiva desmaterializacdo da moeda, agora em sua forma plenamente
escritural e digital, ainda baseada na confiangca ou em “acreditar” (conceder crédito), ganha
novamente projecao publica esse debate.

Estamos para decidir qual rumo monetario a sociedade contemporénea tomara. Havera uma
moeda digital internacional, controlada tecnologicamente pelas big-techs, ou uma “Moeda Digital do
Banco Central” (CBDC, na sigla em inglés: Central Bank Digital Currency)? Os Estados nacionais
da China e da india estdo se movimentando nesse sentido. Superardo, brevemente, os Estados
Unidos como maiores poténcias?

Essa minha tese académica é dirigida para a formac&o da opinido especializada. E uma
reflexdo. N&o visa a acdo imediata, mas preenche um pré-requisito para tomar boas decisées
praticas: o afastamento critico da equivocada Teoria Quantitativa da Moeda.

Dentro da tricotomia metodoldgica apresentada, a tese Por Uma Teoria Alternativa da
Moeda situa-se no plano da Ciéncia Abstrata. Nao cabe, entdo, conclusdes diretas ou imediatas
sem mediagao sobre “o que deve ser feito” na realidade.

A Ciéncia Aplicada, com afirmagdes sobre “o que deve ser feito”, na economia, exige
considerac8es ndo puramente econémicas. Por exemplo, levar em conta a falta de sustentac&o
politica, no prazo adequado, da politica monetéaria recessiva.

A Arte da Economia exige ainda mais: o conhecimento do caso especifico, com sua localizacdo
espacial e histoérica. Ai as forgas politicas e econdmicas decidem, de fato, “o que deveria ser’. Antes
da terapia, € necessario o diagnéstico realista de “o que é”.

Fernando Nogueira da Costa — Professor Titular do IE-UNICAMP. Autor de “Bancos e
Banquetas: Evolugao do Sistema Bancario com Inovagbées Tecnolégicas e Financeiras” (2021). Baixe
em “Obras (Quase) Completas”: http://fernandonogueiracosta.wordpress.com/ E-
mail: fernandonogueiracosta@gmail.com.

15. Lula, de novo — Delfim Neto

E preciso observar o equilibrio macroecondmico mantido no governo Lula


https://fernandonogueiracosta.wordpress.com/
mailto:fernandonogueiracosta@gmail.com

O grande economista inglés G. L. S. Shackle passou a vida analisando o comportamento do
homem e de como ele é comandado por suas expectativas. Disse que "o homem previsivel € menos
do que humano, e prever o homem é mais do que humano". De qualquer forma, o que se verifica
empiricamente é que o comportamento do homem depende de suas crencgas, isto €, daquilo que ele
supbe como verdade. O que comanda sua acéo € a sua percep¢ao de mundo, e pouco importa se
ela é verdadeira, parcial ou completamente falsa. As vezes, os resultados corrigem a percepgao, mas
nem sempre.

Causou certa estranheza a reacdo do "mercado” ao anuncio da decisdo do ministro Fachin que,
para efeitos praticos, torna o ex-presidente Lula apto a disputar as eleices em 2022. A forte
desvalorizacdo cambial, a queda do indice da Bolsa de Valores e a disparada dos juros futuros
sugerem que ha grandes preocupacdes com a volta do voluntarismo que marcou a era petista na
memoria recente.

E preciso, no entanto, separar o equilibrio macroeconémico mantido no governo Lula da
deterioracao infligida pelo abandono no governo Dilma, em 2011, dos canones econémicos que
vigoraram até entao (respeito ao "tripé€" macroecondmico) e que, juntamente com a intervencao
desmedida nos precos administrados e no setor de energia, produziram a pior recessao da historia
brasileira no biénio 2015/16.

Comparando o fim do primeiro ao fim do segundo mandato de Lula, houve reducéo do déficit nominal
(de 3,6% do PIB para 2,4% do PIB) e da divida bruta (de 55% do PIB para 52% do PIB), com alguma
diminuicao do superavit primario (de 3,1% do PIB para 2,6% do PIB).

Lula fala ap6s decisdo do Supremo que o liberou para disputar as eleicées
1.

2.

Lula concede entrevista coletiva no Sindicato dos Metallrgicos de S&do Bernardo, dois dias
apos a decisdo do ministro Edson Fachin anular suas sentencas de prisao determinadas pela Lava
Jato Marlene Bergamo/Marlene Bergamo - 10.mar.2021/Folhapress

A média de crescimento do PIB no periodo, ajudado pelos ganhos nos termos de troca, foi
proxima a 4% a.a., e a taxa de inflagdo média, 5,8% a.a.. Nao houve ruptura com as politicas
macroecondmicas fundamentais. Além disso, os programas de transferéncia de renda foram
ampliados e perenizados para enfrentar a questao distributiva e caminhar na direcdo da igualdade de
oportunidades através da criacdo do Bolsa Familia, um programa absolutamente extraordinério, de
custo baixissimo pelo efeito que tem e que possui condicionalidades importantes.

[x]
Nao parece razoavel, portanto, supor que Lula seria diferente de si mesmo em uma eventual
terceira eleicdo e que se aproximaria do espectro de uma administracdo econdémica para incorporar
suas receitas que nado deram certo, ainda que tenha sido de um governo do mesmo partido. Ou, até
mesmo, que a mencao ao Seu nome possa suscitar as mesmas duvidas e a mesma apreensao no
mercado que sua presenca na corrida eleitoral de 2002 causava.

Antonio Delfim Netto )
Economista, ex-ministro da Fazenda (1967-1974). E autor de “O Problema do Café no Brasil”.

16. O futuro da economia mundial ELEUTERIO F. S. PRADO*

A tendéncia histérica de longo prazo mostra um continuo declinio da taxa de elevagao do PIB.

A economia do mundo como um todo decresceu -3,5% em 2020 em decorréncia da crise provocada
pelo novo coronavirus; entretanto, segundo estimativas recentes da OCDE, crescera 5,8% em 2021
e provavelmente algo em torno de 4,4% em 2022. Essa perspectiva tem trazido esperanca e até um
pouco de euforia para 0s agentes econdmicos que déo suporte ao capital e que se beneficiam de seu
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processo de valorizacdo: o mundo, segundo eles, vai recuperar o caminho de prosperidade —
mesmo, porém, se desconfiam racionalmente dessa predicédo, € isso 0 que mais desejam. Mas, o
gue esperar de fato da economia mundial na préxima década — e mesmo depois dela?

Uma primeira resposta a essa pergunta pode ser encontrada examinando simplesmente a evolucao
da economia mundial nas Ultimas décadas. A figura abaixo mostra de forma iniludivel que as taxas
de crescimento do PIB global tém caido tendencialmente desde o fim da Segunda Guerra Mundial.
Se entre 1961 e 1970, esse indicador avancou segundo uma taxa média de 5,4% ano, nas décadas
seguintes, essa taxa foi caindo até chegar a média de 2,2% ao ano entre 2011 e 2020.

Logo, ndo parece haver de inicio qualquer razédo para otimismo; eis que a tendéncia histérica de
longo prazo mostra um continuo declinio da taxa de elevacéo do PIB. A euforia constatada nao
parece ser, portanto, nada mais do que uma ilusao produzida pela recuperacédo em V da crise
produzida pelo novo coronavirus. Na perspectiva desse evolver secular cadente, projetou-se apenas
uma elevacao média de 2,2% ao ano para a década que se inicia em 2021 e termina em 2030, tal
como foi posto no grafico em sequéncia.

Taxa de crescimento anual do PIB mundial
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Fonte: Banco Mundial

Entretanto, como se sabe, este tipo de andlise é insuficiente, pois se baseia somente numa
regularidade estatistica — e em um pouco de bom senso. De qualquer modo, antes de entrar em
consideracdes tedricas, € interessante considerar, ainda na mesma perspectiva, que a economia
capitalista tem crescido por meio de ciclos longos desde pelo menos o Ultimo quartel do século XVIII.

Nesses ciclos hd sempre uma fase ascendente em que as taxas de crescimento tendem a se elevar
e uma fase descendente em que elas tendem a cair. A tabela abaixo mostra os resultados obtidos
por Tsoulfidis e Papageorgiou por meio de uma pesquisa estatistica cuidadosamente desenvolvida
com base nas séries estatisticas atualmente disponiveis; segundo esse estudo, ap6s o advento da
primeira revolugdo industrial, ainda no século XVIII, ocorreram cinco ciclos longos na economia
capitalista. O inicio do primeiro “ocorreu” em 1790 porque essa é a data mais antiga para a qual ha
informagGes confiaveis. !

Apbs a Segunda Guerra Mundial, ocorreram dois ciclos longos na economia mundial: um entre 1946
e 1982, periodo em que dominou o keynesianismo, e um outro a partir dessa Ultima data, época em
que prevaleceu o neoliberalismo. Entre 1981 e 1990, a economia mundial cresceu em média 3,12%
ao ano; entre 1991 e 2010, essa taxa média caiu para 2,8%, para chegar a apenas 2,2% na ultima



década. Em razdo desse baixo crescimento, reconhece-se amplamente que a economia mundial
entrou num periodo de estagnacgédo apds 1997.

Ora, esse resultado também mostra de imediato que o neoliberalismo nao foi capaz de produzir uma
recuperacao forte da economia mundial, capaz de levar as economias dispersas na superficie do
planeta Terra aos patamares obtidos ap6és o fim da Segunda Guerra Mundial. De qualquer modo,
enquanto regime de acumulacao prevalecente nos ultimos 40 anos, o neoliberalismo parece agora
estar em processo final de esgotamento — sem que se saiba ainda o que vai substitui-lo.

Ciclos longos da economia mundial

Ciclos Fase Fase
ascendente descendente

1° 1790-1815 1815-1845

2° 1845-1873 1873-1896

3° 1896-1920 1920-1940

4° 1946-1967 1967-1982

5° 1982-1997 1997-presente

Para melhor compreender esses dois Ultimos ciclos longos, ou seja, 0 4° e 0 5°, é preciso observar o
que ocorreu com a taxa de lucro no periodo considerado. Para tornar isso possivel, empregou-se
aqui uma boa aproximacao dela; tomou-se a taxa interna de retorno para o G20 (uma média
ponderada construida com os dados da Penn World Table 9.1) como representativa, ja que o G20
inclui as vinte maiores economias, as quais respondem por cerca de 70% do PIB mundial. A figura
em sequéncia apresenta essa estatistica descritiva. Nela fica bem evidente os dois ciclos longos
mencionados: o primeiro esta formado pela “idade de ouro” e pela “crise de lucratividade”; o segundo
esta constituido pela “recuperacao neoliberal” e pela “longa depressao”.
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A evolucédo da taxa de lucro permite datar o comeco e do fim dos ciclos; eis que esses dois limites —
admite-se — sdo determinados de modo crucial pelo evolver dessa variavel — assim como, de modo
complementar, pelo movimento ascendente ou descendente da massa de lucro. A figura acima
mostra inequivocamente que a taxa de lucro se eleva na fase ascendente e cai na fase descendente



dos ciclos. Ela mostra, também, que esse sobe-e-desce ocorreu duas vezes nos Ultimos 70 anos.
S&o esses ciclos que aqui se quer considerar de modo melhor.

E por meio desse movimento que a taxa de lucro comanda a taxa de acumulacéo,'? a qual, por sua
vez, consiste no investimento na ampliacdo da capacidade produtiva da economia. Nesse sentido, 0
comportamento da taxa de crescimento do PIB reflete, com certas defasagens, o comportamento da
taxa de lucro, ainda que seja influenciada também de outros modos. Assim, a tendéncia declinante
do PIB (primeiro grafico) no periodo como um todo é assim explicada grosso modo pela prépria
tendéncia cadente da rentabilidade do capital (segundo grafico) no mesmo periodo (70 anos).

Ainda que isso nado conste do Ultimo grafico, a crise produzida pela pandemia do coronavirus
produziu um tombo na taxa de lucro observada em 2020. De qualquer modo, a recuperacao ocorrida
em 2015-16 ndo foi sustentada nos anos seguintes. Ainda que também néo apareca no grafico, é
sabido que a queda persistente da taxa de lucro acaba produzido também uma queda da massa de
lucro. E quando isso ocorre tem-se aquele momento em que uma crise de superacumulacao de
grandes proporcdes se precipita de alguma forma.

A questéo se pbe agora é saber se haverd um novo ciclo longo na economia mundial ou se a
tendéncia de estagnacéo vai permanecer ou mesmo se aprofundar? A dindmica observada no
passado vai se repetir ou a deterioracao da forca disruptiva do capitalismo ndo permite mais o
advento de um sexto ciclo longo de acumulacdo? O que se pode esperar do desenvolvimento futuro
da economia capitalista agora fortemente globalizada? Para tentar responder a essa pergunta deve-
se comecar lembrando que as crises sdo endogenamente necessarias ao desenvolvimento do
capitalismo.E!

Considere-se todo o periodo de um ciclo longo. No inicio, a taxa de lucro se eleva e com ela cresce o
investimento. O volume da producao aumenta aceleradamente. O evolver da for¢a produtiva do
trabalho gera um crescimento da composicéo organica do capital, ou seja, da razao entre o capital
constante (maquinas, equipamento, matéria primas etc.) e o capital variavel (salarios). A demora
desse processo acaba invertendo a tendéncia de crescimento da taxa de lucro em tendéncia ao
decrescimento. Comega, entdo, a cair a taxa de acumulacgéo e, assim, a taxa de crescimento.

Em certo ponto desse processo, a massa de lucros também passa a se reduzir. E nesse momento
gue surge uma crise de superacumulacédo e ela vem para reduzir as tensées acumuladas pelo
evolver das contradicdes inerentes ao capitalismo. E por isso que, “periodicamente” — diz Marx — “o
conflito entre os agentes antagbnicos [forcas produtivas e relacfes de producéao] se desafoga em
crises. E as crises sao sempre solu¢gdes momentaneas violentas das contradigdes existentes”.

Ora, para que as crises cumpram o seu papel na acumulacao é preciso que haja destruicdo de parte
expressiva do capital industrial e do capital financeiro. Ora, isso ocorria espontaneamente no
capitalismo até aproximadamente os anos 1920. Apés a grande crise de 1929, o Estado capitalista
comecou a atuar, cada vez mais pesadamente, no evolver da acumulacao e no acontecer das
crises.[ Na crise de 2007-08, os Estados, em especial nos paises desenvolvidos, evitaram uma
brutal destruicdo das forcas produtivas — eis que isso se tornou inaceitavel politicamente — por meio
da emissédo macica de dinheiro para impedir a faléncias dos grandes bancos e, assim, em
consequéncia, das grandes corporac¢fes industriais.

A consequéncia dessa intervencgéo salvadora é que as contradic6es ndo foram neutralizadas e,
assim, ndo foram criadas as condicfes para uma recuperacado rapida e para o inicio de um novo ciclo
longo de acumulacéo de capital. Em particular, a enorme massa de capital ficticio criada no passado
recente nao foi reduzida, mas, ao contrario, continuou crescendo de forma cada vez mais
ameacadora. De qualquer modo, a longa depressdo minou a legitimidade do neoliberalismo.

Ora, a historia do capitalismo mostra que ndo ha “nem prosperidade perpétua nem estagnagao
permanente”. E, pois, necessario admitir que durante o periodo da longa depress&do vem ocorrendo
certas transformacdes que atuam para elevar a lucratividade. Note-se, porém, que elas nao
acontecem e ndo podem acontecer mais sem a atuacdo econdmica do Estado.



Junto com uma liquidacéo endégena das empresas menos eficientes e com um rebaixamento dos
saléarios reais da forca de trabalho, o que ocorre devido a prépria estagnacdo, novos arranjos
institucionais e novos modos de regulacdo vém sendo criados pela administracdo do sistema
econdmico. E preciso ver que as politicas econdmicas nunca se ausentam do esforco de criacéo de
condi¢cdes para elevacdo da taxa de acumulacdo. Ademais, os subsidios a criacdo e a ado¢ao de
novas tecnologias nunca faltam nos paises centrais que competem entre si, internacionalmente, pela
primazia de fazer avancgar as forgas produtivas — o que ndo ocorre em geral nos paises periféricos.

Ora, a introducéo de tais mudancas institucionais e nas inovac¢des tecnolégicas nao estao
encontrando um caminho facilitado justamente porque ndo ocorreu uma destruicdo do capital
acumulado no passado. Ademais, essa destruicdo é necessaria para que a taxa de lucro possa se
recuperar: o estoque de capital precisa cair para que essa taxa, dada uma certa massa de lucro,
possa subir. De qualquer modo, pode-se revisar sinteticamente aquelas mudancas que estdo em
curso de se tornarem realidade.

Sabe-se, por um lado, que o langamento de um novo ciclo longo depende da existéncia de uma
“onda de inovagdes” que venha sucatear as velhas estruturas produtivas, abrindo espagos para
grandes volumes de investimentos. Nesse sentido, fala-se muito atualmente sobre a vinda da quarta
revolucao tecnoldgica que seria caracterizada pela difusdo da inteligéncia artificial, do aprendizado
de maquina, da robética e da automacéo industrial, tendo em vista revolucionar os processos
produtivos.

Fala-se também que a substituicdo da geragao de energia “suja” por “limpa”, um imperativo posto
pela emergéncia climatica, pode abrir um grande espaco para a acumulacao de capital. A prépria
pandemia do coronavirus acelerou a ado¢éo de novas praticas de organizacéo do trabalho, as quais
podem ter algum impacto. Entretanto, o seu efeito mais importante foi revelar certas fraguezas do
neoliberalismo em sua fase atual enquanto um modo de regulacdo que visa promover o crescimento
econdmico. Na verdade, é de notar que as suas recomendacdes de politica econémica, em particular
o principio da austeridade fiscal, foram abandonadas no enfrentamento dessa peste do século XXI.

Sabe-se, por outro lado, que o alcamento de um novo ciclo longo de acumulagéo precisa encontrar
condicdes institucionais adequadas. A observacdo do que ocorreu nas Ultimas décadas mostrou de
modo claro que o inicio e a sustentacdo de uma nova etapa no processo de desenvolvimento do
capitalismo dependem da existéncia de um novo regime de acumulacdo. Sabe-se, também, que essa
nova configuracao institucional dever estar caracterizada por toda uma estrutura de incentivo,
regulagéo e coordenacdo macroecondmica.

Os proponentes da corrente tedrica “estrutura social de acumulagao” consideram que uma “crise
estrutural” como a atual ndo pode ser resolvida sem uma grande reforma estrutural. Mencionam, por
exemplo, que um novo ciclo ndo se iniciara sem um aprofundamento do papel do Estado na
promocado de um crescimento econdmico sustentavel. Assim, preveem como possivel — e talvez
necessario — que surja uma forma de “capitalismo regulado” que se baseie numa combinagdo mais
profunda de iniciativa estatal com a iniciativa privada.

Como o capitalismo é um sistema que visa o lucro das empresas — e ndo o bem-estar da populacdo
em geral —, essa nova regulacéo podera ser tdo excludente quanto o neoliberalismo. Alguma
manutencdo e mesmo alguma renovagao possivel do “compromisso capital-trabalho” carateristico da
socialdemocracia dependera da agudeza das lutas sociais.

De qualquer modo, mesmo se uma nova “estrutura social de acumulagao” for institucionalizada,
especialmente nos paises mais ricos, ndo se vera o capitalismo global passar por um novo periodo
de ouro, como ocorreu apés a Segunda Guerra Mundial. H4 um certo consenso de aquele surto de
acumulacéo foi possivel devido a grande destruicdo de forcas produtivas em todos os paises cujos
territérios foram afetados pela atividade bélica. Ora, isso ndo deve acontecer novamente ja que se
ocorrer, como evento catastréfico de grandes propor¢des, nao deixara de destruir a humanidade.

O operar continuo da tendéncia da queda da taxa de lucro, que se observou nos ultimos 70 anos,
certamente ndo permitira que esse novo ciclo se apresente com grande dinamismo e euforia pratica.



Como a economia global, ademais, vai sofrer cada vez mais os impactos do aquecimento global, da
destruicao das florestas, da falta de agua potavel e das diversas formas de poluicéo, é de se esperar
gue os resultados econdmicos de um novo ciclo serdo muito moderados, insuficientes mesmo para
gerar uma onda de otimismo sobre o futuro do sistema.

Assim, se o quinto ciclo ndo foi capaz de recuperar os niveis da taxa de lucro observados no quarto
ciclo, é sensato esperar que um sexto ciclo ndo venha a ser capaz de obter os resultados do quinto.
Pode-se prever, pois, que o capitalismo global, na melhor das hipéteses, passe de estagnado para
semi-estagnado com algum surto ou outro de crescimento mais elevado. Ademais, ndo é de ser
prever que a concentracdo da renda e da riqueza ocorrida no periodo neoliberal seja revertida de
modo importante. Em consequéncia, deve-se esperar que o mundo nas proximas décadas se
configure, ndo por uma prosperidade que se difunde pela sociedade como um todo, mas por meio de
conjunturas sucessivas bem instaveis econémica, social e politicamente.

Na verdade — acredita 0 economista que aqui escreve —, esta na presenca do ocaso do capitalismo,
mesmo se ndo se pode ter qualquer certeza sobre o advento possivel de um socialismo renovado,
profundamente democrético. S6 € possivel ter certeza de que é preciso lutar por ele.

*Eleutério F. S. Prado é professor titular e sénior do Departamento de Economia da USP. Autor,
entre outros livros, de Complexidade e préaxis (Pléiade).

Notas

[1] Ver Tsoulfidis, Lefteris; Papageorgiou, Aris — The Recurrence of Long Cycles: Theories, Stylized
Facts and Figures. World Review of Political Economy, 2019, vol. 10(4), p. 1-36.

[2 ] Na verdade, o que determina o investimento é a taxa de lucro futura. Mas, como essa esta
sempre envolta por uma sombra de incerteza, os capitalistas se valem dos resultados presentes para
pensar o futuro. Ademais, a grandeza dessa taxa indica também, indiretamente, a disponibilidade de
fundos (lucros retidos) para sustentar o investimento.

[3] As consideracdes que se seguem estdo, em parte, baseadas em artigo de Tsoulfidis, Lefteris;
Tsaliki, Persefoni — “The long recession and economic consequences of the covid-19 pandemic”, o
gual pode ser encontrado na internet.

[4] A exterioridade do Estado em relacdo ao sistema econdmico, como se sabe, é uma aparéncia
necesséria do modo de producgéo capitalista.

17. Do neoliberalismo “keynesiano”

O professor do Departamento de Economia da USP Eleutério Prado analisa 0s movimentos atuais

para "reestruturar a relacdo entre mercado e Estado"

6 de agosto de 2021, 15:22 h

Por Eleutério Prado



Trata-se de um oximoro? Bem, sugere-se aqui que esse termo formado de opostos, ainda que
inédito, caracteriza melhor a fase do capitalismo apos a crise de 2007-08.[! Mas essa combinagao
dispar, uma integragédo inesperada, ndo se segue tranquilamente. Talvez se devesse caracterizar esse
novo momento do neoliberalismo, como ficara claro mais a frente, como “pseudo-keynesiano” — e
né&o simplesmente como keynesiano, mesmo entre aspas. Para comecar a esclarecer essa questéo aqui

posta, é preciso comecar apresentando um rapido registro historico.

Como se sabe, o proprio capitalismo no pds-Segunda Guerra Mundial passou por duas fases bem
conhecidas: a primeira, que durou de 1945 até o fim da década dos anos 1970 ou pouco depois, pode
ser chamada propriamente de keynesiana; a segunda, que se iniciou claramente a partir de 1982 e
prosperou até a grande crise do comeco do século XXI, € normalmente chamada de neoliberal.
Ambas, cada uma em seu proprio momento historico, visaram garantir a sobrevivéncia e mesmo a
maior prosperidade possivel do capitalismo. Como essa duas formas sucessivas de governancga
acabaram se esgotando, uma outra, ndo inteiramente nova, teve de surgir. Para mostrar como essas

duas formas estdo agora se combinando, é preciso apresentar uma sequéncia de distinges.

De acordo com a formulagéo precisa de Dardot e Laval,l! o neoliberalismo consiste em uma
racionalidade baseada nas préprias normas que regem a concorréncia dos capitais. Essa razao
normativa afirma que a acdo humana deve ser conduzida pela maximizagéo de resultados em todas as
esferas da vida; para tanto, os seres humanos devem se comportar como as empresas mercantis,
devem se encarar como capitais humanos. Eis que visa conformar de modo amplo — sendo total — 0s
comportamentos dos atores sociais em geral, governantes e governados, capitalistas e trabalhadores,

sejam estes Ultimos assalariados ou por conta propria.

A sua introducdo se deveu a necessidade premente do capitalismo ao final da década nos anos
1970 de criar condigOes para um aumento da taxa de lucro. Posta por via politica, institucionalizada
por meios administrativos, ela acabou se impondo por si mesma por meio da difusdo na vida social
em geral. Ainda que aparega como um ganho de liberdade e autodeterminagéo, trata-se ao fim e ao
cabo de um modo de subsun¢éo ndo apenas do trabalho, mas dos proprios trabalhadores enquanto

seres Vvivos inteligentes, ao capital. Entretanto, ao invés de ter sido posta por meio de uma dominagao
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explicita, imp6s-se porque foi capaz de dar destino as puls6es desejantes, conformando, assim, o

modo de ser dos sujeitos sociais.

Nesse sentido genérico, essa forma politica intrusiva ndo foi ainda superada. De acordo com 0s
dois autores citados, “o neoliberalismo ¢ a razdo propria do capitalismo contemporaneo”. No entanto,
a sobrevivéncia do capitalismo ndo pode se basear apenas na propagagdo de uma racionalidade, de um
novo espirito do mundo. Esta requer também uma ideologia que fomenta certas praticas e uma

politica social e econdmica que obedece as orientagdes dessa ideologia.

Foi assim que ocorreu, na primeira fase do neoliberalismo, uma reabilitacdo da crenca na
eficiéncia e na eficacia dos mercados — ndo mais, porém, como atributos de uma ordem natural, mas
como predicados de uma ordem moral. Eis que desse modo ficou justificado tomar essa
normatividade como aquela que deveria caracterizar o humano na luta individual pela sobrevivéncia.
Para que se tornasse efetiva era preciso reformar as instituigdes privadas e estatais segundo 0s
modelos dos mercados. Era preciso desregular as atividades econdmicas; era necessario baratear a

forca de trabalho, era preciso privatizar as empresas do Estado.

O neoliberalismo, como se sabe, veio substituir o keynesianismo enquanto normatividade
configuradora da sociedade. Este Ultimo orientou por mais de trinta anos, quase sem contestacgao, a
politica social e econdmica no centro do capitalismo, com impactos importantes na periferia. Reinou
desde o fim da Il Guerra Mundial até 0 momento em que uma queda pronunciada da taxa de lucro nos

anos 1970 veio destrona-lo.

O keynesianismo, ao contréario da longa tradicdo que substituiu, nunca confiou na autoregulacdo
dos mercados; se deixados a si mesmos, eles operam — dizem — quase sempre aquém da propalada
eficiéncia e eficacia maxima possivel. Comtempla, por isso, uma certa atuacdo do Estado para dar
suporte & atividade econdmica. Essa intervengéo reguladora, entretanto, ndo visa substituir, mas repor
o liberalismo e, assim, melhor conservar o capitalismo. De modo geral, essa corrente defendia a
necessidade de que o sistema fosse constantemente regulado por meio da politica econdmica com o

objetivo principal de garantir o pleno emprego e manter o controle da inflagdo. Mas acolhia, também,



um planejamento indicativo e, assim, as politicas industriais. As empresas estatais eram aceitas e até

recomendadas quando vinham preencher “vazios” na malha das rela¢des intersetoriais.

Keynes, como se sabe, diante das turbuléncias observadas no passado, assumiu teoricamente que
0 sistema econémico era inerentemente instavel, que gera incerteza de modo constante, que flutua
periodicamente porque o investimento se retrai, fazendo, em consequéncia, com que as crises se
sucedam. Precavia-se, ademais, com a possibilidade de que ele pudesse perder legitimidade em tais
momentos, podendo entdo ser abalado por ondas de insatisfacdo, revoltas e até mesmo revolugées. A
sua teoria ndo se preocupava apenas com o funcionamento deficiente do sistema econdémico, mas
também com a falta de consenso e mesmo com 0s esgarcamentos e as rupturas no tecido social.
Predicava, portanto, que ao Estado cabia cuidar ndo sé do nivel da demanda efetiva, mas também se

esforcar para melhorar a reparti¢ao da renda, buscando até certo ponto a “justica social”. [l

Ora, era justamente esse Ultimo carater da politica econdmica keynesiana que mais contrariava os
liberais de direita que se reuniam desde 1947 na Sociedade Mont Pelerin. O keynesianismo junto com
a socialdemocracia cooptava os trabalhadores, em especial, os sindicalizados, por meio do estado de
bem-estar social, porém, segundo esses crentes na “ordem espontanea” dos mercados, isso abalava os
fundamentos da liberdade mercantil e, assim, abria 0 caminho para o socialismo. Este era definido de
modo muito amplo por Hayek, prdcer dos intelectuais neoliberais, como a pretensdo de realizar a

justica social por meio do Estado.

Enquanto Keynes aceitava sacrificar em parte o “livre mercado” para que se pudesse obter uma
relativa paz social, os partidarios do primeiro economista ndo aceitavam qualquer restricdo aos
privilégios dos capitalistas. Enquanto estes empunham a bandeira da liberdade negativa, 0s
keynesianos erguem a bandeira da prosperidade para todos — ainda que ndo uma plena igualdade. Eis

que esta Ultima seria incompativel com a “economia monetaria de produgao”.

O neoliberalismo ndo € liberal no sentido politico da palavra, mas, ao contrério, é iliberal. Ele ndo
apenas despreza o igualitarismo, a solidariedade para além da familia, assim como um sistema de

protecdo social que abranja os trabalhadores em geral, mas também desconfia do voto popular. O
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grande problema da sociedade contemporanea para eles vem a ser limitar a democracia para que ela
ndo possa abalar os fundamentos sistémicos e individualistas da “economia de mercado”. ™ Eles
suspeitam que as massas populares possam, com 0s seus votos, barganhar direitos e beneficios com os
agentes e partidos politicos em detrimento tanto do orgamento publico quanto da ordem moral que

sustenta o capitalismo.

A crise financeira de 2007-08 primeiro e depois a crise de 2020-21, produzida pela nova
pandemia do coronavirus, vieram mostrar que as politicas neoliberais eram insuficientes, ou mesmo
inadequadas, para dar suporte ao capitalismo. A austeridade, por exemplo, ndo poderia ser mantida
guando o PIB pode despencar mais 10 por cento num ano. Por isso, passou-se a aceitar as politicas
tipicamente keynesianas como forma de garantir o nivel da atividade econdmica, a saber, expanséo
fiscal para criar demanda efetiva e politicas monetéarias acomodaticias. Ora, isso parece implicar que
estd em curso uma transformacao na relagdo entre mercado e Estado nos paises centrais do ocidente

capitalista.

Os governos na Europa e nos Estados Unidos passaram mesmo a desafiar a logica do “livre-
mercado”, pondo em prética politicas industriais direcionadas para determinados objetivos. Assim
como o keynesianismo auténtico falhara na década dos anos 1970 na dinamizacao do sistema
econdmico, o seu sucessor histérico se mostrou incapaz de evitar os colapsos sobrevenientes tanto na
producdo industrial em sentido amplo quanto das pirdmides financeiras que ndo pararam de crescer
desde os anos 1980. Ademais, com o estancamento da globalizaco e a explicitacdo das rivalidades
imperialistas, advieram certos imperativos da competicdo em escala internacional, assim como
demanda por energia limpa, tecnologias digitais etc., 0s quais passaram a exigir a intervencdo do

Estado.

Tais politicas keynesianas foram retomadas, mas sem qualquer preocupacao com a justica social e
com a protecdo publica aos trabalhadores. Eis que a politica de conciliacdo de classes ndo é mais
possivel agora tal como o fora no p6s-11 Guerra Mundial. Se naguele periodo historico a taxa de lucro
média nos setores geradores de valor se encontrava em nivel bem alto, agora ela se encontra rebaixada

num minimo incapaz de estimular robustamente o investimento. Se entdo existia um amplo horizonte
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de oportunidades para manter a acumulacdo em niveis elevados, a situacdo agora é de

superacumulacdo de capital industrial e financeiro.

A politica econdmica do neoliberalismo original, portanto, passou a ser contrariada, mas apenas
com o intuito de usar o poder do Estado na recuperacdo eventual da lucratividade do capital. Trata-se,
portanto, da adocdo de certas politicas econdmicas recomendadas pela tradigdo criada por John M.
Keynes, mas sob a égide da normatividade neoliberal. Esta esteve presente nas Ultimas quatro décadas
e continuara a estar no futuro previsivel. E por isso que esse “novo” keynesianismo se explicita

melhor como um pseudo-keynesianismo.

Diante da ameaca climatica, diante da competicdo tecnoldgica entre Estados Unidos, China e
Europa, dada a acumulacdo excessiva de capital financeiro (eis que o total de ativos soma agora cinco
vezes o PIB mundial), frente a relativa de-globalizacéo, os Estados nacional do centro do sistema
estdo criando planos de desenvolvimento econdmico, 0s quais se arriscam a ser meras miragens no
futuro ndo muito distante. Dentre eles, fala-se, por exemplo, no Green New Deal, uma estratégia para
combater o aquecimento global que cria a0 mesmo tempo, supostamente, bons empregos para uma

parte significativa das populagGes desses paises.

Segundo Mavroudeas,™ n3o se pode acreditar na propaganda e no marketing dos governantes
atuais do capitalismo, 0s quais se encontram atribulados com dificuldades dificeis de enfrentar. Eis
que o capitalismo parece ter criado barreiras ao seu proprio desenvolvimento que nédo parece ser capaz
de superar, tais como a “ruptura metabdlica” e a financeirizagdo. Segundo ele, “o Green New Deal é
parte e embrulho da restruturacdo capitalista que esta sendo levada a efeito por forcas
neoconservadoras, sociais-liberais. (...) O Green New Deal consiste numa estratégia cripto-
protecionista voltada para a industria de ponta que visa dar suporte aos capitais ocidentais frente ao
desafio da China e dos mercados emergentes”. Os planos, em face da situacao presente do
capitalismo, ndo preveem a retomada do estado de bem-estar social ou mesmo uma onda de aumentos

dos salarios reais, mesmo se parte da esquerda sonhe com isso.
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Em consequéncia, para terminar, é interessante registrar aqui uma pertinente pergunta de Hugo
Fanton, professor da USP, e a resposta que Ihe foi dada por Wolfgang Streek numa entrevista
recente.l) Aponta-se, questiona o primeiro, “para a possibilidade de mudanca na orientagdo da
politica macroecon6mica, uma nova légica a reger o centro do capitalismo, anunciando o fim do
neoliberalismo em uma perspectiva progressista. Qual seria a sua avaliagdo das medidas de estimulo a
retomada econdmica, sejam elas nos EUA ou na Unido Europeia? Podemos entrar em uma nova fase

que dé sobrevida ao ‘capitalismo democratico’?”.

A resposta dada por Streeck a esse questionamento se contrapde claramente ao otimismo de parte
da esquerda no Brasil e no mundo ocidental. Eis o que disse: “(...) depende do que vocé quer dizer
com ‘uma nova logica do capitalismo’ ¢ do que chama de ‘sobrevivéncia do capitalismo
democratico’. O capitalismo tem evoluido permanentemente (...). O que ndo mudou foi sua natureza
fundamental: uma economia politica guiada por uma compulséo intrinseca pela acumulacdo sem fim
de capital privado capaz de gerar mais capital privado. Nao ha razdo para acreditar que o estimulo

econdmico fiscal, independentemente de seu tamanho, representaria uma ruptura com essa logica™.

Bem, sendo assim, ainda seria preciso estudar melhor como essa compulsdo esta se configurando
agora, seja por meio de um redirecionamento do processo de acumulacdo seja no plano das
institui¢Oes e das formas de governanga, nesse novo periodo do ocaso do capitalismo. Como se
mencionou, em particular, uma reestruturacdo na relacdo entre mercado e Estado parece estar em

processo de constituicéo.

Notas

[i] O artigo de Cédric Durand, “Economia de Joe Biden — reversao em relagdo a 1979”, publicado
no site A Terra é Redonda, apresenta uma visao alternativa do que vem ocorrendo no capitalismo

apos a crise de 2008 e, principalmente, apos os efeitos da pandemia do coronavirus, iniciada em 2020.

[ii] Ver Dardot, Pierre e Laval, Christian — A nova razdo do mundo — Ensaio sobre a sociedade

neoliberal. S&o Paulo: Boitempo, 2016.
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[iii] Ver sobre isso Prado, Eleutério F. S. — O que é keynesianismo? In: A terra é redonda,

11/07/2021. https://aterraeredonda.com.br/o-que-e-keynesianismo/

[iv] Ver Slobodian, Quinn — A nova direita (neoliberais e ultradireita: o tronco

Unico) https://aterraeredonda.com.br/a-nova-direita/

[v] Ver Mavroudeas, Stavros — On the pandemic and it is consequences on the economy and

work. In: Stavros Mavroudeas blog. Original em italiano: Bolletino Culturale, 24 julho d 2021.

[vi] Fanton, Hugo. Velho capitalismo, novas crises. Folha de S. Paulo, 25 de julho de 2021.

18. Divinizagdo do dinheiro

"A sociedade do consumo é o Ultimo recurso de sobrevivéncia do capitalismo", escreve o

professor de Economia da USP Eleutério Prado

17 de setembro de 2021, 16:37 h Atualizado em

Se a mercadoria é a forma elementar do valor; o dinheiro é a forma geral do valor no modo de
producdo capitalista. O valor, portanto, € ai a esséncia abstrata da riqueza; esta, portanto, se manifesta
em ambas essas formas — ainda que diferentemente: como forma relativa na mercadoria e como forma
equivalente no dinheiro. Essas duas formas, em Gltima anélise, sdo formas da relacao social de troca —

mediagdes da relacdo de capital. O proprio valor, portanto, é por exceléncia forma das relacdes sociais
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gue constituem esse modo de producdo. Note-se, agora, que ha uma maneira sintética de apresentar

tudo isso; eis que ela separa por uma barra a aparéncia da esséncia da mercadoria:

Como se Vvé na segunda expressdo, o dinheiro tem um valor de uso funcional, ou seja, cumpre
varias fungdes imprescindiveis a reproducdo do proprio capitalismo: meio de expressao do valor em
geral, meio de circulagdo, meio de entesouramento, meio de empréstimo e veiculo formal do valor
que se valoriza. Se o dinheiro-mercadoria (ouro, por exemplo) é o lugar do fetiche, o dinheiro
fiduciario, ainda como forma geral do valor, é o lugar da divinizagdo na sociedade moderna. Apesar

disso, boa parte da teoria econémica trata o dinheiro como algo quase supérfluo — mas nédo toda.

Divinizacdo? Sera? Se essa parece ser uma tese estranha para muitos, que se deixe entdo a propria
teoria econdmica o trabalho de comprova-la. E esta Gltima, como se vera, parece confirma-la. Por
enquanto, saiba-se que “um sentimento de algo ilimitado, sem barreiras, como que oceanico” pode
assaltar a compreensdo de mundo do ser humano em geral na sociedade moderna. Tal como mostrou
Freud, esse tipo de anseio pode sobrevir até mesmo na psique de intelectuais altamente capacitados,
na forma de respostas ideativas a insatisfacdo, ao desamparo e a impoténcia com o estado das coisas,

com a difundida perversidade da sociedade realmente existente.[!l

Antes disso é preciso fazer alguns esclarecimentos. Se a mercadoria é valor e ndo-valor, ou seja, a
contradicdo entre valor e valor de uso, ela aparece no mercado como valor de uso e valor de troca.
Enguanto valor de uso ela consiste de algo que tem uma materialidade natural, mas enquanto valor, a
sua materialidade é puramente social, ou seja, da ordem do significado — de um significado posto
objetivamente no funcionamento do sistema econémico. O valor aparece sob a forma de valor de
troca; o valor é o contetido do valor de troca. Tomando a mercadoria com um signo invertido — ou

seja, de um modo materialista —, tem-se:

5 _ significante valor de uso & valor de troca
igno mercadoria = ——— =
significado valor

Posto isso, é preciso dizer que fetiche na sociedade moderna vem a ser o produto do trabalho

humano posto na forma de mercadoria. Consiste propriamente em atribuir o carater de valor ao valor
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de uso, identificando assim a forma valor com o suporte dessa forma, ou seja, com o valor de uso. Se
a mercadoria é tomada desse modo, o valor de troca passa a estar fundado no valor de uso, mais
propriamente, em suas propriedades que satisfazem necessidades humanas. O valor, pois, parece
interno ao valor de uso. De qualquer modo, um exemplo classico é pensar que o ouro como tal é

dinheiro. Em geral, tem-se:

Significante mercadoria = (valor de uso = valor) & valor de troca
Significante dinheiro mercadoria = (valor de uso = valor)

O dinheiro-mercadoria, portanto, é o lugar do fetiche. O valor é “suprimido” como esséncia do
valor de troca. Em consequéncia, so fica a aparéncia do signo, isto é, o significante, agora como valor

ele mesmo.

Jé& a divinizacdo € produto do pensar que compreende a mercadoria como valor de uso que ganha
valor de troca nos mercados, entendido ele mesmo, portanto, como valor. O valor de troca é, assim,
tomado como uma mera convengao criada pelo sujeito “mercado”; e o valor de uso ou bem, em
consequéncia, se torna um mero portador do valor de troca. Este, sendo definido pelas interagao de
mercado entre produtores e consumidores, afigura-se externo ao bem enquanto tal. Ora, essa
idealizag&o pde o0 mercado e seus elementos constituintes como entes divinos. Em particular, pde o

dinheiro fiduciario como uma coisa divina, ou seja, como valor simplesmente.
Significante mercadoria = valor de uso & (valor de troca = valor)
Significante dinheiro fiduciario = (valor)

Agora, veja-se que essa tese que aqui se defende ndo consiste numa acusagdo sem fundamento,
numa critica externa ao modo de pensar dos economistas; ndo se trata, em consequéncia, de uma mera
desqualificacdo ideoldgica. Ao contrério, ela pode ser provada com base em textos de autores que nao
criticam o sistema capitalista enquanto tal, mas apenas 0s seus resultados aparentes em termos de
desemprego, reparticdo da renda etc. Aqui se emprega para essa finalidade dois escritos de

economistas que pertencem ao campo da Teoria Monetaria Moderna (TMM). O primeiro deles vem a



ser um livro de Warren Mosler, o qual foi escrito com o objetivo de apontar o que considera serem

fraudes no campo da politica econdmica.['™

A primeira delas consiste em pensar que o Estado se encontra limitado em seus gastos pela soma
dos impostos que arrecada com 0s empréstimos que toma junto ao setor privado — principalmente
junto aos capitalistas. De fato, o Estado ndo enfrenta essa restricdo orcamentaria que sempre se impde
para as empresas e as familias: eis que pode se financiar emitindo o dinheiro fiduciario que ele
proprio cria institucionalmente. Dai que Mosler diga: “o governo federal sempre pode gastar e pagar
em seu propria moeda corrente, pouco importa o tamanho do déficit ou a insuficiéncia das receitas

que obtém”.

Mas, ndo haveria outras restri¢cfes além daquela propriamente monetaria? E essa € uma questao

crucial que sé poderé ser respondida mais a frente.
PUBLICIDADE

Esse autor sabe que o Estado ndo deve criar mais demanda efetiva do que pode a oferta agregada
atender; pois, se o fizer, ele gerara inflacdo. Como acredita, entretanto, que esse limite é dado pelo
“pleno-emprego” da forca de trabalho e da capacidade de producao, julga que ha uma ampla margem
para promover o crescimento econdmico produzindo grandes déficits orcamentarios. Diante da crise
dos anos 1970, Mosler acreditou que seria possivel “promover a restauracao da prosperidade

americana” simplesmente financiando esse déficit por meio da emissdo de dinheiro fiduciario. Como?

Ora, ele apresentou trés propostas realmente fantasticas, as quais mostra em seu livro: 1%) retirar
todos os impostos sobre salarios das folhas de pagamentos de todas as organizages estatais e
privadas; 2%) fazer um fundo com 150 bilhGes de ddlares para os governos estaduais para que eles
pudessem criar empregos para todos 0s que quiserem trabalhar; 3%) criar um programa de emprego
com salario minimo para todos os que estivessem fora da forca de trabalhadores, mas que estavam
guerendo nela entrar. Em conjunto, essas trés propostas pretendiam fazer um milagre e este seria
produzido meramente por meio da emissdao de moeda. Ora, assim, ele supde que o dinheiro seja todo
poderoso, ja que tem, por si mesmo, a capacidade de restaurar uma prosperidade que fora perdida.

Mesmo que ndo o diga, ele toma essa aptiddo extraordinaria como uma forca oceanica, divina
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Agora, € preciso examinar certas afirmacdes de um livro de Ann Pettifor que se chama de modo
bem ilustrativo de O poder do dinheiro.! Para ela, “a profissdo de economia ndo parece compreender
o dinheiro, os bancos e o sistema de crédito”. Ora, de modo peculiar, essa autora considera o dinheiro
como uma mera “construcao social” cuja “producao € elastica”, ou seja, que ndo sofre grandes
restricbes normalmente. O seu Unico limite estaria na capacidade de produgdo maxima que seria

improvavel atingir, mas que, se fosse por ventura atingida, haveria inflagao.

De qualquer modo, essa autora julga que o “poder de criar dinheiro vem do ar”, ou seja, algo que
cai do céu no balango dos bancos centrais e dos bancos comerciais. O dinheiro é para ela um “grande
avango civilizacional” ja que “permite fazer o que se quer dentro dos limites dos recursos naturais e
humanos. E assim, porque o dinheiro ou o crédito ndo existe como resultado da atividade econdmica,
como muito acreditam... o dinheiro cria a atividade econdmica”. Sera? Teria o dinheiro essa
capacidade divina ou estaria essa autora movida por um desejo reformador que apenas pode ser

satisfeito num mundo imaginario?

Ora, dinheiro ndo é nem criado por um poder exdgeno ao sistema econémico nem surge do nada —
apesar da aparéncia em contrario, algo que apenas se sustenta quando a sua emissao é tomada
isoladamente. Ora, a producédo de dinheiro esté de fato integrada como parte intrinseca do sistema
econdmico. E-lhe, pois, enddgena. A criacio do dinheiro obedece a uma logica que é interna ao devir
desse complexo social que inclui a producéo e a circulagdo de mercadoria, o sistema financeiro como
um todo, assim como o Estado. E essa l6gica, como bem se sabe, visa sobretudo a geragéo de lucro.
Se ndo é determinista, se se impde por meio da politica e da tecno-politica, esta voltada para a
producdo e a reproducgdo do capital — que, como se sabe, é a causa motora do modo de producéo

capitalista.

Para os adeptos da teoria monetaria moderna, a emissdo de dinheiro parece advir meramente de
opcdes de politica econdmica ou, de modo ainda mais redutivo, parece ser uma questdo que se resolve
no campo das teorias econdémicas. Para propor reformas miraculosas, eles sempre comegam
apontando erros nas crengas dos economistas e dos politicos. Ao fazé-lo, eles cometem um erro ainda

maior que consiste em ignorar a natureza do sistema econémico expandido, que ndo pode deixar de
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incluir o Estado. Como foi apontado por Anwar Shaikh™, ignoram as conexdes entre o gasto estatal, 0
financiamento desse gasto, o nivel de emprego resultante com a rentabilidade do capital e com as
necessidades de sua acumulagdo — que € insaciavel. Ao fazé-lo, ignoram também a natureza conflitiva

dos interesses que movem as classes sociais e suas fracoes.

Grosso modo, a consideragdo dos seguintes pontos mina a pretensao salvadora do capitalismo que
atravessa toda a teoria monetaria moderna: (a) pleno emprego aparente nao pode ser atingido, senao
raramente e por pouco tempo, na economia capitalista. Eis que, se acontece como evento, isso diminui
drasticamente o poder de barganha dos capitalistas frente o dos trabalhadores. Um alto nivel de
emprego tende a elevar os salarios reais e, assim, a reduzir as taxas de lucro; (b) A formacéao de
precos depende do regime da concorréncia que, atualmente, se da sob o comando dos oligopdlios. O
efeito deflacionario do aumento da produtividade, algo ocorrente no passado, foi suprimido
historicamente de tal modo que a concorréncia, hoje, se da sob uma elevacéo rastejante, mas
constante, dos precos; (¢) Em consequéncia, uma aceleragdo “perigosa’ da inflagdo pode surgir como
resposta da concorréncia entre as empresas capitalistas em virtude de uma queda da lucratividade;

episodicamente, pode surgir de restricdes na oferta por outras causas;

(d) O Estado nao ¢ uma institui¢ao “benevolente” que esta “fora” do sistema econémico e pode,
por isso, conduzi-lo sabiamente visando o “bem-estar da sociedade como um todo”. Ao contrario, o
Estado estd também atravessado pelas contradi¢@es inerentes as relagdes sociais entre as classes que
existem no capitalismo. Procura, entretanto, constranger de algum modo as suas manifestacoes

agonisticas, preferencialmente em detrimento dos trabalhadores.

(e) Como o Estado esta inexoravelmente comprometido com a acumulagdo de capital — industrial
e financeira — a emissdo monetaria feita pelos bancos esta condicionada a esse mesmo objetivo. A
emissdo de dinheiro para outros objetivos entra em conflito com a natureza do capitalismo e sofre, por
isso, uma oposicdo ferrenha das classes dominantes por meio de seus representantes na midia e nas

institui¢des politicas.
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Os adeptos da teoria monetaria moderna, em consequéncia, sao criticos impotentes da
financeirizacdo e do neoliberalismo. Eles ndo compreendem a ligacéo entre a emergéncia desses
processos que tem o carater de “sujeitos” historicos e o ocaso do capitalismo. O proprio mundo da
vida social e cultural contemporaneo esta marcado pela divinizacio. E assim que na sociedade
desencantada, que fora apresentada por Max Weber na passagem do século XIX para o século XX, os
mutantes humanos cairam finalmente “sob a dependéncia de um novo deus perverso ou sadeano!™!, o
Divino Mercado, que Ihes diz sempre: gozem!™1 Ora, esse apelo da sociedade do consumo € o Gltimo
recurso de sobrevivéncia do capitalismo, pois ele estd em conflito aberto com os imperativos

ecologicos.

Notas

[i] Ver Freud, Sigmund — O mal-estar na civilizacdo. Sdo Paulo: Cia das Letras, 2011.

[ii] Ferdinand Saussure que elevou o signo a categoria central da linguistica moderna tinha uma
compreensao idealista dele e, por isso, punha o significado sobre o significante. Note-se, porém, que o

signo invertido néo é o significante tal como entendido usualmente.

[iii] Mosler, Warren — The deadly innocent frauds of economic policy. EUA: Valance Co., 2010.

[iv] Pettifor, Ann — The production of money — How to break the power of bankers. New York:

Verso, 2017.

[v] Johnson, Nick — Teoria monetaria moderna e inflagdo — a critica de Anwar Shaikh.

In: https://eleuterioprado.blog/2019/04/22/a-critica-de-anwar-shaikh-a-tmm/

[vi] Adjetivo relativo ao tom obsceno, mas reveladores, dos escritos do Marqués de Sade.

[vii] Dufour, Dany-Robert — O divino mercado — A revolucgéo cultural liberal. Rio de Janeiro:

Companhia de Freud, 2008.
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19. Economia: vem ai nova estagflacdo global?

Por Eleutério Prado, em A Terra é Redonda

Nouriel Roubini,"7um conhecido analista macroeconomico que
opera nos EUA, tendo por referéncia os paises ricos, pensa que a
ameaca de estagflacao se mostra cada vez mais fidedigna. A politica
econdmica atual, que combina expansao monetaria e crediticia,
assim como impulsos fiscais, tendo em vista estimular a demanda,
com respostas insuficientes da oferta, vai produzir, segundo ele, um
aquecimento inflacionario. “Combinadas, tais dinamicas de oferta e
demanda” — afirma — “pode gerar estagflacao, um aumento geral
dos precos e recessao, ao estilo do que ocorreu na década dos anos
1970”. Mesmo uma crise severa das dividas tal como sobreveio na
naquela década pode, potencialmente, ocorrer. Eis como caracteriza
a ameaca de estagflacao:

Enquanto esses persistentes choques negativos de oferta
ameacam reduzir o potencial de crescimento, a continuidade das
politicas monetarias e fiscais frouxas pode desancorar as
expectativas inflacionarias. Uma espiral de precos-salarios pode
entdo sobrevir num ambiente caracterizado por uma tendéncia
recessiva pior do que aquela dos anos 70 do século passado —
quando as razoes divida/PIB eram bem menores do que sao agora.[=!

Jayati Ghosh,'uma notoria analista da economia mundial, julga
que a estagflacao é também uma ameaca, mas agora para os paises
nao desenvolvidos, cujos mercados sao ditos emergentes. A
interdependéncia global se acentuou nas ultimas décadas de tal
modo que essas nacoes estao sob riscos devidos as consequéncias
das politicas macroeconémicas implantadas pelos paises ricos.
Nota-se que muitos desses paises estao sofrendo com os aumentos
dos precos mesmo quando os niveis da atividade econémica e do
emprego permanecem baixos e mesmo em declinio. Eis como
caracteriza o risco de que essa situacao possa perdurar:

Muitos paises de mercados emergentes enfrentam agora um
ataque quadrupolo: uma pandemia renitente cujo fim nao esta
claro, constrangimentos internos e externos para a expansao dos
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gastos governamentais, impactos indesejados das politicas fiscal e
monetaria dos paises avancados, padroes de comércio internacional
que criam pressoes inflacionarias em combinacao com restricoes
para a expansao das exportacgoes.

O qué carece de explicacao nas duas teses — que estao
provavelmente corretas — vem a ser a escassez possivel de oferta no
médio e no longo prazo. Por que a oferta de mercadorias pode nao
se expandir suficientemente sob os efeitos da ampliacao da
demanda agregada?

Ha que se ver, em primeiro lugar, que podem existir causas
episodicas tais como, por exemplo, a pandemia do coronavirus.
Como se sabe, a difusao dessa doenca pelo mundo impediu a
continuidade de certas atividades economicas, rompeu as cadeias
de fornecimento de insumos, trancou os trabalhadores em casa;
além de colocar uma parte expressiva da forca de trabalho na
miséria. Mas aqui que se investigar também se ha uma causa
estrutural que possa impedir a expansao da oferta mesmo se a
demanda agregada esta crescendo. Antes de fornecer uma resposta
para essa questao chave, € preciso mostrar porque as economias
contemporaneas sofrem de um permanente viés inflacionario.

A inflacdo dos precos das mercadorias tal como hoje se conhece é
um fenomeno caracteristico do pos-guerra. E isto pode ser
verificado na figura que se segue, a qual mostra a evolucao secular
do nivel dos precos aos consumidores, nos Estados Unidos, entre
1774 e 2011. Observa-se ai um padrao que vale para as economias
do mundo em geral. E bem evidente que esses precos comecam a
crescer de modo continuo apenas ap6s o abandono do padrao-ouro
na década dos anos 1930 e o fim da estagnacao que s6 ocorre com a
eclosao da IT Guerra Mundial.
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Fonte: Shaikh, Capitalism, 2016, p. 696.

Entre 1946 e 1971, enquanto vigora o padrao ouro-dolar, esses
precos comecam ja a subir de modo quase ininterrupto. Note-se,
ademais, que a taxa de crescimento desses precos sofre uma
inflexao para cima a partir dessa ultima de 1971 quando passa a
vigora o padrao dolar puro, ou seja, quando a moeda papel deixa de
estar oficialmente atrelada ao ouro por meio de uma taxa de
conversao fixada pelo Estado. E esse resultado tem uma explicacao.

Como a demanda de moeda é determinada endogenamente na
circulacao mercantil, o crescimento continuo dos precos mostra que
o sistema monetario dos paises em geral sanciona quase sem
restricao essa demanda, que vem do proprio sistema econémico.
Ora, esses sistemas monetarios estao nucleados atualmente nos
bancos centrais e nos bancos comerciais. Note-se, entao, que a
elevacao da demanda de moeda vem do aumento da producao e/ou
dos aumentos autonomos dos precos das mercadorias. E esses
aumentos auténomos provém basicamente de decisoes tomadas no
interior das corporacoes que dominam os diversos mercados.



Diante de um impulso da demanda, as firmas de um setor tém
basicamente duas alternativas extremas: ou aumentam o volume da
producao ou aumentam os precos. No mais das vezes, elas escolhem
uma combinacao dessas duas possibilidades. Logo, trata-se de saber
por que elas, em certas circunstancias, elevam os custos para os
consumidores ao invés de lhes fornecer mais produtos.

A teoria ortodoxa diz que essa situacao s6 ocorre nas
proximidades do pleno-emprego. Ora, essa teoria é usualmente
fantasiosa. Eis que o quase pleno-emprego da forca de trabalho — e
até mesmo da capacidade de producdo — sdo incompativeis com a
anarquia inerente a economia capitalista. Se algo ocorre
eventualmente, nao pode durar. Surge, entao, uma questao central:
“qual é o limite de crescimento da oferta potencial de mercadorias?”
— um limite além do qual — ou mesmo um pouco antes dele — o
nivel dos precos passa a subir com a expansao da demanda
agregada.

Anwar Shaikh lembra em sua obra magna, Capitalism,s que a
resposta a essa questao fora ja dada no século XIX: “A resposta
classica” — diz ele —, “a qual foi desenvolvida por Marx e
redescoberta por von Neumann, é que a taxa maxima de
crescimento (...) é igual a taxa de lucro”. Na verdade, o limite
superior da taxa de acumulacao — e, em consequéncia, do
investimento feito no aumento da capacidade de producao — nao é
dado pela taxa de lucro real, mas por uma taxa menor do que ela, ja
que parte do lucro é destinada ao consumo grosso modo dos
capitalistas e do Estado ou ainda ao aumento do capital ocioso.
Define-se entao uma nova taxa, corrigida agora pela taxa de
aproveitamento do potencial de crescimento. A taxa de acumulacao
maxima tem de ser, assim, igual ou menor do que essa nova taxa. E
desse modo que essa taxa determina de algum modo a taxa maxima
possivel de crescimento da oferta, ou seja, do PIB.

Mas, entdo, o que determina a taxa de acumulacao efetiva na
economia capitalista contemporanea? Nessa economia, note-se
outra vez, a moeda corrente € totalmente fiduciaria, seja na forma
de base monetaria seja na forma de dinheiro de crédito criado pelos
bancos comerciais? Ora, o crescimento do produto decorrente da
acumulacao de capital depende da lucratividade futura. Quando a
maxima taxa de acumulacao possivel ¢é atingida ou mesmo



aproximada, os impulsos de demanda se transformam em aumento
de precos. E isso é possivel porque a concorréncia contemporanea
nao é competitiva, mas restringida pela dominancia das grandes
corporacoes e oligopdlios. A capacidade ociosa das empresas pode
crescer, mas os precos das mercadorias que produzem nunca
flutuam para baixo — ao contrario, tendem a crescer continuamente.

Posto tudo isso, é possivel voltar agora para o tema da
estagflacio que atualmente ameaca tanto as economia avancadas
quanto as economias menos ou pouco desenvolvidas. A questao a
indagar, em sequéncia, € como se encontra a taxa de lucro esperada
dos novos investimentos. S6 assim é possivel afirmar ou negar as
teses apresentadas no inicio dessa nota. Ora, uma avaliacao da
lucratividade futura possivel s6 poderia ser feita pelas agéncias
internacionais que tratam do desenvolvimento econémico, por meio
de uma pesquisa de amplo escopo. No entanto, é costume obter
orientacao nesse sentido consultando o desempenho das taxas de
lucros observadas no passado, nos diversos paises do mundo. Pois,
é assim se pode pensar o futuro olhando as tendéncias do passado
recente.

Taxa interna de retorno do capital (%)
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Aqui, na figura em sequéncia, apresentam-se estimativas
(construidas por Michael Robert com base nos dados da Penn
World Table 10.0) da evolucao das taxas internas de retorno médias
para os paises do G-7, do G-20 e dos mercados emergentes. E o que



elas mostram nao é um quadro “risonho e esperancoso” para o
mundo regido pela acumulacao de capital. Sugerem dificuldades
crescentes nos proximos anos.

Note-se, agora, que essas taxas, que se referem em exclusivo aos
setores produtores de mercadorias, sao brutas, pois, em seu célculo,
nao foram excluidos da massa de lucros os pagamentos das dividas
financeiras e dos impostos. Se fosse possivel obter as taxas de lucro
liquidas, os graficos equivalentes seriam ainda mais enfaticos na
apresentacao de uma evidéncia que aqui se quer ressaltar. Pois,
mostram o mesmo padrao de queda tendencial da taxa de lucro,
faticidade esta que afeta agora, nao um pais ou outro, mas a
economia global com um todo.

Veja-se, entao, que desde 1997, aproximadamente, a economia
mundial entrou numa longa depressao. Na verdade, ela se encontra
desde entao numa crise estrutural que nao se resolve e que nao
pode ser resolvida ja que se caracteriza pela existéncia de uma
superacumulacao de capital que, no atual estagio do capitalismo,
nao pode ser revertida. Eis que as politicas economicas dos
governos capitalistas nao permitem mais que o excesso de capital
seja eliminado pela propria légica da crise; pois, esta logica exige
que ocorra forte destruicao e desvalorizacao do capital acumulado
no passado para que a taxa de lucro possa se recuperar. A crise
necessaria para que isto viesse a ocorrer seria devastadora nao
apenas para os sistemas econOmicos nacionais, mas repercutiria de
um modo igualmente intenso na ordem imperialista que vigora no
mundo atual.

E por meio dessa analise que se chega a conclusio que as
condicOes estruturais para que ocorra a estagflacao nos paises
centrais, agora com os seus dois nucleos — o atlantico e o asiatico —,
parecem estar presentes. Certamente, elas parecem estar presentes
também nos outros paises periféricos.
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A figura abaixo da uma ideia do que esta acontecendo no mundo.
A inflacao tendeu a se acelerar generalizadamente ainda que nao
para patamares proximos ao das hiperinflagoes. Mas, nao € essa a
ameaca que paira sobre as economias do mundo. A aceleracao da
inflacao esta em geral relacionada a falta de oferta. Ha, como ja se
disse, fatores episddicos trazidos, por exemplo, pela emergéncia
climatica. Porém, ha também fatores estruturais que advém da
decadéncia do modo capitalista de producao. Politicas de
austeridade podem agravar a estagnacao. Politicas de impulso de
demanda, por sua vez, podem nao ter efeito expressivo no
crescimento econémico, resultando predominantemente em mais
elevacao dos precos.

Tenha-se, no entanto, em consideracao que o futuro sempre pode
apresentar surpresas.

Eleutério F. S. Prado é professor titular e sénior do
Departamento de Economia da USP. Autor, entre outros
livros, de Complexidade e praxis (Pléiade).

Notas

[1] Trabalhou no FMI e no Federal Reserve dos EUA. Professor
da Stern School of Business da Universidade de New York.
Atualmente é CEO de Roubini Macro Associates.



[2] Roubini, Nouriel. The stagflation threal is real. Project
Syndicate, 30 de Agosto de 2021.

[3]Jayati Ghosh é uma economista indiana do desenvolvimento.
Ela é a Presidente do Centro de Estudos e Planejamento Econ6mico
da Universidade Jawaharlal Nehru, Nova Dély. Professora da
Universidade de Massachusetts, em Amherst.

[4] Ghosh, Jayati. Specter of stagflation hangs over
emerging markets. Foreign Policy, 5 de Agosto de 1921.

+ As pessoas que ajudam a sustentar Qutras Palavras
recebem 25% de desconto em qualquer livro da Editora
Elefante

[5] Shaikh, Anwar Shaikh. Capitalism— competition,
conflict, crisis. New York: Oxford University Press, 2016.
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Escrevi, neste més de janeiro/2022, “Imprensa ideoldgica, governo de ocupacao” onde
comentava a matéria de “O Globo”, em 01/01/2022, “Protec¢do Externa”, incentivando a classe
média brasileira a colocar sua poupanga no exterior. Em consonancia com esta matéria,
apresentava entrevista com representante do banco sui¢o UBS que parecia dar ultimato para
a “oportunidade” (!) de aplicar em fundos estrangeiros.


https://outraspalavras.net/outrosquinhentos
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https://patrialatina.com.br/#linkedin
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https://patrialatina.com.br/#email
https://patrialatina.com.br/#telegram
https://www.addtoany.com/share#url=https%3A%2F%2Fpatrialatina.com.br%2Foportunidade-para-perder-dinheiro%2F&title=OPORTUNIDADE%20PARA%20PERDER%20DINHEIRO%C2%A0%C2%A0%C2%A0

Como em campanha articulada, em “O Estado de S. Paulo”, de 28/01/2022, na “Coluna do
Broadcast” (B13), tem principal titulo: “Gestores de fundos veem oportunidades e reabrem
captacOes apos resgates”.

Diversos comentarios sdo pertinentes a esta campanha das financas apatridas que, como
até os mais ingénuos ja sabem, governam atualmente nosso Pais.

Vamos tratar de um dos temas do nosso artigo, anteriormente referido: a perda
assegurada nas aplica¢des financeiras.

Mantenho, por motivos Obvios, anonimato para correspondéncia recebida apds a
divulgacao do “Imprensa ideoldgica, governo de ocupacao”. Trata-se de um extrato de conta
do UBS Switzerland AG.

A pessoa, em marco de 2011, aplicou no fundo, obviamente recomentado pelo gerente
do UBS, US$ 600.000,00. Trata-se, com grande probabilidade, de pessoa da classe média
favorecida, que conseguiu acumular o equivalente a um milhdo de reais e deve ter ficada
receosa com o Governo Dilma Rousseff, que se iniciava.

Ap6s 10 anos aplicados, os 600 mil dolares haviam se transformado em US$ 516.000,00
e deixado como pagamento ao UBS, sob diversos titulos, US$ 62.945,00.

Na verdade ndo me surpreendeu. Por diversas vezes, desde que foram constituidos os
“gestores de ativos” no final do século passado inicio do século XXI, pude demonstrar que as
denominadas crises que assolaram diversas regides do mundo, desenvolvido e
subdesenvolvido, a partir de 1987 até 2002, nada mais fizeram do que promover a
concentracdo de renda em alguns “gestores” ou “fundos”, que passaram a adquirir ativos
empresariais e recursos nacionais, dominando inteiramente a economia mundial.

Hoje tratar, por exemplo, dos Estados Unidos da América (EUA) ou da Franga, ou da
Alemanha, em principio € um erro, pois por tras destes governos estdo os gestores de ativos
que controlam também todas as grandes empresas, nos mais diversos segmentos de
negaocio.

As maiores petroleiras atuais ou sao estatais, como a Saudi Arabian Oil Company, a
Petrochina, a Sinopec, ou sdo dos fundos apatridas (BlackRock, Vanguard, State Street,
Fidelity, BNY Mellon, JPMorgan) ou, caso unico, estatal-gestores: Shell Oil Company. As
maiores farmacéuticas pertencem aos gestores: Johnson & Johnson, Pfizer, Roche, Novartis,
Merck, GSK. As principais montadoras, empresas industriais sdo dos gestores: Volkswagen,
Hyundai, Mercedes Benz, Boeing, Fiat, Toyota e assim por diante.

O processo de acumulacdo € o mesmo. Lancam fundos de investimentos, captam
poupancas, articulam crises com dividas, os tesouros, para “impedir o risco sistémico”,
transferem impostos para os gestores por meio das empresas controladas e bancos,
obviamente deles, os aplicadores perdem na razao inversa de suas aplicacées. Isto €, quem



aplica 10 perde até 100%, quem aplica bilhdao, no maximo, perde 1%. E o processo de
concentragdo se acentua.

Veja a “crise 2008-2010", denominada do subprime. Transferiu para os gestores de ativos
as disponibilidades do tesouro estadunidense, francés, alemdo e tantos outros. Dinheiro que
deveria estar sendo aplicado nestes mesmos paises cuja crise de desemprego, campanhas
discriminatdrias, miséria e morte por covid assombram.

O prezado leitor deve estar se perguntando, mas os politicos, os magistrados, as fortunas
nacionais ndo estao vendo isso? Nao estdo adotando providéncias?

Aresposta é ndo.

E eu coloco uma pergunta: que arma se usa para tirar o maximo, inclusive a personalidade
e o carater de uma pessoa? O suborno, a chantagem, a ameaca maior que possa atingir um
ser humano. Com a imensa quantidade de recursos financeiros, com milicias atuando em
todo mundo a seu servico, forjando irrealidades a que ddo um nome de fantasia “fakenews”
ao invés do nome direto: “mentira”, “caldnia”, “crime contra honra”, as financas encurralam,
subornam, inutilizam principalmente aqueles que ja chegam ao poder fragilizados com as
rachadinhas, as vendas de sentenca, a conivéncia com o crime organizado e desorganizado.

O primeiro passo € entender esta realidade do mundo apds 1990, ou seja, quando as
financas tomaram conta dos principais governos e do sistema financeiro internacional.
Quando obtiveram as desregulacdes financeiras, a lei universal do Consenso de Washington
e a derrocada da Unido das Republicas Socialistas Soviéticas (URSS), com as perestroika e
glasnosts gobarchevianas.

O mundo pré e pds 1990 sao dois mundos distintos. E o Brasil, infelizmente fez a opcao
errada em 1990 colocando uma pessoa das financas apatridas no poder. A partir dai foi
ficando cada vez mais dificil reaver para os brasileiros o Brasil.

E é disso que se trata hoje. O Brasil contra o mercado. Nao ha meio termo pois o mercado
quer e esta destruindo o Brasil. A convivéncia é a do escorpido com o sapo. Impossivel.

*Pedro Augusto Pinho, administrador aposentado.

21.Viralatismos e bolsonarismos na vida brasileira

CPLP » Brasil

Triste sina brasileira ter elite vira-lata e presidente ignorante. Nao é reflexdo deste
escriba. Sdo manchetes num dos principais jornais do Pais, do mais rico estado da
Federacdo, no domingo, ou seja, o que constitui noticia em dia de maior tiragem.


https://port.pravda.ru/cplp/
https://port.pravda.ru/cplp/brasil/

O Estado de S. Paulo, domingo, 28 de novembro de 2021: “Grandes empresas brasileiras

avaliam trocar B3 por bolsa americana”, e editorial: “A maldade do ‘mundo politico™.

Informag6es da propria B3 nos apontam que, em ddlares estadunidenses, a Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa) movimentou na Ultima sexta-feira, USD 3.844 milhdes, ou seja,
quase quatro bilhdes de doélares estadunidenses. Neste mesmo dia, nos Estados Unidos da
América (EUA), a DOW registrou USD 325.393 milh&es, isto &, quase 100 Bovespa, em dia de
gueda como ocorreu também no Brasil, e em percentagens proximas 2%, 1a, 3,3% aqui. O que
ndo provoca qualquer inquietacdo. Salvo quando ocorrem eventos nacionais muito significativos
para os negocios, desde quando as financas tomaram as rédeas nas decisdes econémicas
mundiais, as movimentacgfes das bolsas de valores tém oscilado no mesmo sentido e muito
proximas. No mesmo dia 26/11 cairam as bolsas da Alemanha (-4,1%), de Londres (-3,6%), de
Hong Kong (-2,6%) e do Japéo (-2,5%). As diferencas se devem a varios fatores, em especial
aos titulos que puxam o mercado. Estes podem estar em momento de euforia apresentando
grandes lucros ou em situacao particularmente dificil, com dividas altas a saldar. Na Bolsa
paulista a Vale caiu 1,6%, a Petrobras -1,0%, o Bradesco -0,8% e o Itau -0,4% também, as
acOes habitualmente mais negociadas.

A NYSE, Bolsa de Valores de Nova lorque, tem mais de 2,7 mil empresas listadas,
gerando um volume médio diério de negociaces de 169 bilhdes de délares
estadunidenses. Porém qual seria ou seriam as vantagens para o0 acionista brasileiro?
Primeiro ele ndo paga imposto sobre dividendos no Brasil e pelos juros sobre capital fixo
paga 15%; nos EUA pagard, no minimo 15% sobre o total e, sendo residente no exterior,
30%.

Também muitas exigéncias aqui ndo impostas ou facilmente contornaveis, la sdo impositivas
e seus descumprimentos geram multas e outras penalidades. Apenas o viralatismo exacerbado
dos ricos brasileiros pode explicar tamanha estupidez.

A National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), em
portugués “Associagdo Nacional de Corretores de Titulos de Cotagdes Automaticas”, é o
segundo mercado de a¢des em capitalizacdo no mundo e tém mais de 2,8 mil empresas de
pequenos e médios portes listadas.

Os EUA vivem também a retracdo econémica de seguidas administracdes conduzidas
pelas financas. Outro jornaldo paulista, a Folha de S.Paulo, também no mesmo domingo,
coloca na pagina A23, da editoria “mercado”, duas matérias que revelam a atual situagao
nos EUA.

De Washington, “Varejo dos EUA também limita acesso de cliente a prateleira”, onde Rafael
Balago inicia com o confronte paulista: “produtos em prateleiras lacradas n&o sao exclusividade
de supermercados em bairros de menor poder aquisitivo de Sdo Paulo”. Nos EUA, redes
varejistas conhecidas, como Walmart, Walgreens, farmacias CVS trancam produtos que s6
serao entregues no caixa, e apos pagamento. Esta situacdo também esta sendo analisada
como parte das manifestagdes racistas, muito comuns na sociedade estadunidense.

Fernanda Ezabella, de Los Angeles, escreve que aquela cidade aderiu ao programa piloto
de renda minima basica, “que vem se espalhando pelo pais no ultimo ano”, constituindo a maior
cidade dos EUA a aplica-lo. Em Los Angeles serdo mil dolares por més (R$ 5.545,00), em
Chicago, ainda sem data de inicio, serdo quinhentos ddlares (R$ 2.772,50).

A jornalista afirma que 18%, dos 3,8 milhdes de habitantes de Los Angeles vivem
abaixo dalinha de pobreza, comparados aos 12% da média nacional. E pela matéria



discorre sobre manifestacdes e condi¢c6es nos EUA, focando na pandemia dos ultimos
anos.

E é na pandemia e ndo no financismo que o Estadao vai encontrar em editorial “A nova
ameaga a retomada mundial” as dificuldades econémicas atuais. Que retomada cara palida?
N&o conseguiu entender a mudanca do eixo econdmico mundial? Tomemos, entdo, em jornal
nao comprometido com partidos politicos e ideologias, o0 Monitor Mercantil, gue na mesma data
destes jornaldes nos informa que o “Livre comércio da Aseam ameaga supremacia ocidental”.

A Republica Popular da China é o pesadelo do belicoso Joe Biden, presidente dos EUA. Lé-
se na matéria da redacédo do Monitor Mercantil:

“Os paises da Associagdo de Nagoes do Sudeste Asiatico (Asean) se uniram com
Japéo, China, Coreia do Sul, Australia e Nova Zelandia e fecharam um acordo para
formacdo de um pacto comercial que devera ser o maior do mundo e estar ativo a partir
de 1° de janeiro de 2022. A india também fez parte das negocia¢des para integrar o grupo, mas
desistiu por temer que a reducéao das tarifas prejudicasse seus produtores. Denominado de
Parceria Econdmica Abrangente Regional (RCEP), o grupo ira cobrir cerca de 30% da
populagdo mundial e do produto nacional bruto global, com promessa de eliminar tarifas de
importacao sobre 91% dos bens, principalmente industriais. Uma das caracteristicas
emblematicas da parceria é que se trata do Unico acordo de livre comércio assinado pela
China”.

Renda minima

Observem caros leitores que a renda minima estadunidense nao é um programa
assistencial, inteiramente fora da tradicdo politico-administrativa daquele pais. E um programa
para sustentar a producao industrial que necessita volume de producgéo e, consequentemente,
de consumo. Um rico pode consumir muitas vezes o valor de 100 ou 500 pobres, mas em um ou
em poucos produtos, nunca nas 100 ou 500 vezes a quantidade de um Unico morador de rua. O
cerne da industria é a quantidade, que se obtém com a iniciativa asiatica, a RCEP, da qual o
Monitor Mercantil nos informa. E depois ha quem se surpreenda ou abomine o crescimento
chinés; consequéncia de decisdes antes de tudo do interesse da Nacao.

Passemos para o tema politico, para o qual traremos a exame o editorial do Estadao: “A
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suposta maldade do ‘mundo politico™.

Que O Globo e todo sistema Globo tenham abragcado a candidatura de Sergio Moro é
um 6bvio ululante (obrigado Nelson Rodrigues). Na faculdade, no inicio da década de
1960, havia um cartaz onde se lia: “O Globo, o jornal mais vendido do Pais”, onde ‘venda’
ndo se referia atiragem mas a volubilidade de suas posicdes politicas, sempre na defesa
dos ricos e poderosos, e dos estrangeiros contra os brasileiros.

Moro é cria do Departamento de Justica dos EUA e treinado pelo Projeto Pontes, para ligar
aos EUA e destruir o poder judiciario, as industrias e tecnologias nacionais, e combater politicos
populares, com projetos ligados ao bem estar e a cidadania dos mais pobres.

Portanto s6 houve confirmacao nesta adesao da Globo. Mas aos poucos, principalmente
pela origem estadunidense da candidatura, outros veiculos de comunicacdo e segmentos
politicos véo optando pelo fraco intelectualmente e fragilimo moralmente candidato do Podemos
(We can, lema do Barack Obama), querem mais obviedade?

A desconstrucdo da politica, que o Papa Francisco afirmou ser das mais nobres acdes
humanas, é fundamental para quem né&o tem historico partidario, nem acdes reveladoras



de sua competéncia de administrador ou de saber conduzir uma equipe equilibrada e
coesa de governo.

O Estadao queima aquele que seria o candidato natural da elite paulista, Jodo Ddria, quinto
governador tucano em sequéncia, atribuindo-lhe o epiteto “outsider”, aplicado a Jair Bolsonaro,
mas convenientemente esquecido de Janio Quadros e Fernando Collor.

Impulsionar o candidato

Aos poucos, como que seja natural, jornaldes, midias virtuais, redes de televisdo e
radiof6nicas irdo impulsionando a candidatura “Podemos”, com resultado de pesquisas
estatisticamente bem construidas.

Entéo Sergio Moro ir4 suplantando governadores eleitos e populares em seus Estados como
Ciro Gomes e Jodo Ddria, ird se aproximando percentualmente de Bolsonaro, para que comece
a ser um contraponto a popularidade de Lula. E isso vai explicar as noticias soltas que o caro
leitor ira juntando, sobre quem controla as urnas eletrénicas sem impresséo do voto; verdadeira
fraude anunciada.

O conselheiro de Seguranca Nacional dos EUA, Jake Sullivan, afirmou, em sua visita
ao Brasil, que Joe Biden, ainda ndo conversou com Jair Bolsonaro, devido a sua agenda
"inacreditavelmente lotada". Mas que, fora da agenda, Bolsonaro deve aceitar a urna
eletrénica pois a CIA tem controle absoluto de seu funcionamento. Alguma ddvida? Entao
como interpretar a seguinte noticia?

“As Forgas Armadas decidiram nao participar do teste publico de seguranga da urna que o
Tribunal Superior Eleitoral (TSE) realiza nesta semana. A decisdo ocorre em razdo da
percepc¢ao das Forcas de que o formato adotado pelo TSE para fazer o teste dara a seguranca
necessaria para atestar que a urna é segura. A avaliacao foi a de que uma eventual participacao
das Forcas daria credibilidade ao teste e a seguranca da urna, algo que tem sido contestado
pelos militares” (CNN, Caio Junqueira, 22/11/2021).

E agora como fica o parceiro Gabinete de Segurancga Institucional do general Augusto
Heleno Ribeiro Pereira?

Mais um pouco da reportagem da CNN: “o debate cresceu nas ultimas semanas entre
os militares, que consideram que o modelo atual (da urna eletrénica) é suscetivel a falhas
e pode afetar o resultado das eleicdes em 2022. Uma breve manifestacdo nesse sentido ja
foi feita pelo general Heber Portella, representante da pasta na Comisséao de
Transparéncia das Eleicdes, durante a segunda reunido do colegiado no dia 4 de
outubro”.

Entdo carissimos e ingénuos seguidores das midias hegemdnicas, o “projeto Sergio Moro”,
de total desmonte do Estado Nacional Brasileiro, iniciado com a corruptissima Lava Jato,
ameacando e comprando pessoas para dar credibilidade as farsas construidas contra a
Petrobras, contra o desenvolvimento nuclear brasileiro, manchando o nome do cientista,
engenheiro nuclear, vice-almirante do Corpo de Engenheiros e Técnicos Navais da Marinha do
Brasil, ex-presidente da Eletronuclear, Othon Luiz Pinheiro da Silva (1939), contra o sistema
empresarial que atuava em diversas areas da engenharia, da petroquimica, da seguranca
nacional e competia no exterior, fundado, em 1944 na Bahia, por Norberto Odebrecht, e muitas
outras empresas geradoras de empregos e tecnologia brasileira, terd continuidade com Sergio
Moro presidente e sua gangue, com total apoio dos EUA, para transformar a republica numa
colénia.



Este é o preco de ficar livre do Lula? Do salario minimo subindo mais do que a
inflacdo, de tirar o Brasil do mapa da fome, mas de manter as desastrosas privatizacdes
dos governos anteriores, altamente nefastas para o desenvolvimento do Brasil? Medo de
que? De trés refeicOes diarias para os miseraveis? Dos filhos de porteiros frequentando
universidade? Porém ainda mantendo o analfabetismo no Brasil, necessario para escravidédo do
uber?

Sem a informagédo que as midias escondem ou distorcem, e sem um minimo de interligacéo
dos fatos, vamos cair na sarjeta construida pelos Moros, mais do que o préprio capitdo
ignorante e preconceituoso foi capaz.

Pedro Augusto Pinho, administrador aposentado.

Yutante Gonblue Ha https://port.pravda.ru/cplp/53815-viralatas_bolsonaro/

22. Imprensa ideoldgica , governo de ocupagao

24 de janeiro de 2022, 21:21 h Atualizado em

Por Pedro Augusto Pinho

O administrador, jurista, sociélogo e académico fluminense
Francisco José de Oliveira Vianna (1883-1951) escreve em “Problemas
de Organizacao e Problemas de Dire¢ao” (1952): “os nossos sistemas de
educacao tém concorrido para agravar (a falta do sentimento nacional)

em nossa formacao social”.

E este arguto observador da nossa sociedade enfatiza que a
“auséncia do sentimento de grupo” faz do brasileiro um individuo
desvinculado da comunidade; um ser isolado, sem ideia do sacrificio
individual em favor do grupo, da solidariedade, da cooperacao. E assim
o Brasil se torna terra fértil para a exploracdo estrangeira, para ser a

eterna colonia dos interesses alienigenas.


https://www.brasil247.com/blog/imprensa-ideologica-governo-de-ocupacao#disqus_thread

Dever-se-ia comemorar neste ano o bicentenario da independéncia,
mas se pergunta: independéncia do que ou de quem? Melhor diria que
comemoramos o primeiro golpe aplicado em nossa incipiente
soberania, apds ato sem consequéncia pratica: a convocacao da
Assembleia Constituinte para elaborar a Constituicao, o documento de

potestade, do poderio da nova Nacao.

Na Livraria do Senado ha um exemplar de “A Constituinte Perante a
Historia”, de Francisco Inacio Marcondes Homem de Mello (1837-1918),
escritor, jurista e politico, que esmiucou o golpe aplicado por D. Pedro |

na propria independéncia do Brasil.

Antes de focar a questdo do golpe no ideal de José Bonifacio de
Andrada e Silva (1763-1838), o cientista e politico Patriarca, autor do
primeiro projeto para o Estado Brasileiro, discorreremos sobre o

significado da educacao no Brasil.

Nossa histdria sempre ignorou as populacdes originarias. S6 viemos
a ter informag0es mais organizadas sobre elas com os trabalhos de
médicos que se constituiram nos primeiros antropologos brasileiros,
muitas vezes partindo de estudos sobre os negros africanos trazidos
como escravos. Os cinco primeiros que devem ter registro pela

senioridade e porque sairam de diversos pontos do Brasil s3o:

1) Raimundo Nina Ribeiro, maranhense, nascido em 04/12/1862 e
falecido em 17/07/1906; 2) Edgard Roquette-Pinto, carioca,
25/09/1884-18/10/1954; 3) Arthur Ramos de Araujo Pereira, alagoano,
07/07/1903-31/10/1949; 4) Osvaldo Rodrigues Cabral, catarinense,
11/10/1903-17/02/1978; e 5) Thales Olympio Goes de Azevedo, baiano,
26/08/1904-05/08/1995.



Mas nado se pode deixar de mencionar dois génios, o também
médico Manoel José Bomfim, sergipano, nascido em 8 de agosto de
1868 e falecido em 21 de abril de 1932, e 0o mineiro Darcy Ribeiro, que
completaria seu primeiro centenario de nascimento em 26 de outubro
proximo, falecendo em Brasilia, em 17 de fevereiro de 1997.
Curiosamente este Gltimo, o Unico formado em ciéncias sociais, saiu de

Montes Claros para Belo Horizonte com o intuito de estudar medicina.

Nestas consideragoes vamos nos valer, principalmente, das obras de

Arthur Ramos, Manoel Bomfim e Darcy Ribeiro e dos trabalhos do

Instituto Sécio Ambiental de SP (pib.socioambiental.org/pt/Downloads)
com dados do censo de 2010 do IBGE.

Dois conhecimentos, afirma Darcy Ribeiro, sao essenciais sobre
nossos ancestrais, primitivos habitantes do Brasil: o imperativo
genético (“200 mil mulheres indias geraram o primeiro milhdo de
brasileiros”, em “Didrios indios - Os Urubu-Kaapor”, 2014) e a cultura dos
nomes das coisas da natureza e do saber o cultivo das rocas e arvores
frutiferas, ou seja, para alimentagdo. Somos assim indios em corpo e

mente.

A desinformacgao implantada em nossas ideias principia com o
apagar das populagdes primitivas. Para a pedagogia colonizadora, o
Brasil comeca com a chegada dos portugueses e nem mesmo discorre
sobre aimensa contribuicao das populagoes negras, trazidas como

mercadoria para o Brasil.

Vamos aceitar o desafio e analisar estes europeus colonizadores. A
dinastia descobridora do Brasil fora estabelecida em 1385, pelo Mestre

de Avis, que tomou o titulo de Dom Jodo | (10° rei portugués),


http://pib.socioambiental.org/pt/Downloads

governando até 1433. Até Dom Manuel (1495-1521), Portugal teve
outros trés soberanos, tendo ocorrido no reinado do antecessor de D.
Manuel (D. Joao Il), o Tratado de Tordesilhas (07/07/1494), fixando o
meridiano que separaria as terras portuguesas daquelas dos reis de
Castela. Este Tratado se tornara necessario pela disponivel condicao
tecnoldgica e ambicdo destes dois reinos para disporem de terras fora

do territdrio europeu.

Porém D. Manuel cometeria grave erro politico atingindo o
desenvolvimento do Estado Portugués; em 5 de dezembro de 1496,
assinou o decreto de expulsdo dos judeus, concedendo-lhes prazo até
31 de outubro de 1497 para se converter ou deixar o Pais. Embora nao
haja unanimidade, a interpretacao de Werner Sombart sobre o
esvaziamento de Portugal, onde os judeus representavam um terco da
burguesia e forte presenca nas financas, se justifica, pois a migragao
documentada para os Paises Baixos explicara o crescimento e a
influéncia daquela nacdo no século XVII (em “Os judeus e a vida

econdémica”, 1911).

Portugal mercantil estava mais preocupado com ouro, prata, e
produtos do Oriente, deixando o Brasil, sem estas riquezas, a cargo da
iniciativa privada dos agraciados com pedacos de terra: as Capitanias
Hereditarias. Porém a licdo da historia, que sempre nos ocultam,
confirma que o condutor do desenvolvimento é, sempre e em toda
parte, o Estado. Aqui ele sé se fara presente em 29 de marco de 1549,
quando Tomé de Sousa, experimentado militar em acGes colonizadoras
na Africa, chega a Salvador (Bahia), com o Regimento Régio de 17 de
dezembro de 1548, e orientacdes precisas sobre a organizagao do poder

publico - fazenda, justica, defesa - a fundacdo da capital e sobre as



relagdes com os indigenas e sua catequese e o vago estimulo as

atividades agricolas e comerciais.

Constituia-se, como em empreitada empresarial, um Conselho de
Administracdo, onde, além do governador geral, tinham assento o
ouvidor-mor (Pero Borges), responsavel pela justica, o provedor-mor
(Antonio Cardoso de Barros), responsavel pelas financas e
arrecadacdes, e o encarregado da defesa do territorio, o capitdo-mor da
costa, cargo ocupado por Pero de Géis, ex-donatario da capitania de

Sao Tomé.

Um exemplo de Estado Minimo, toda acdo para formacao da
cidadania (saude, educacao, habitacdo, mobilidade e garantia dos
direitos, mesmo sendo o Estado escravagista) encontrou o Estado
Ausente. Apenas a repressao, as financas e as forcas armadas
constituiam encargos governamentais. Nada de desenvolvimento
econémico e quanto ao tecnoldgico entdo, nem em sonhos. Como se
infere facilmente, o Brasil ficou, e assim permanecera por séculos, uma
colOnia escravagista para exportar produtos primarios. E os
responsaveis por esta condicado constituiriam a elite nacional:
ignorante, preguicosa, rentista, os formadores dos diversos “centroes”

que tivemos e temos no governo.

Recordemos as iniciais Capitanias Hereditarias e seus Donatarios que
existiram de 1534 até 1761, quando reverteu a Coroa a Capitania de
Ilhéus. Algumas foram repartidas e a Coroa criou mais algumas.

Relacionemos as iniciais:
1) Capitania do Maranhao: Joao de Barros e Aires da Cunha;

2) Capitania do Ceara: Antonio Cardoso de Barros;



3) Capitania do Rio Grande: Joao de Barros e Aires da Cunha;
4) Capitania de Itamaraca: Pero Lopes de Sousa;

5) Capitania de Pernambuco: Duarte Coelho Pereira;

6) Capitania da Baia de Todos os Santos: Francisco Pereira Coutinho;
7) Capitania de Ilhéus: Jorge de Figueiredo Correia;

8) Capitania de Porto Seguro: Pero do Campo Tourinho;

9) Capitania do Espirito Santo: Vasco Fernandes Coutinho;
10) Capitania de Sdo Tomé: Pero de Gdis da Silveira;

11) Capitania de Sao Vicente: Martim Afonso de Sousa;

12) Capitania de Santo Amaro: Pero Lopes de Sousa;

13) Capitania de Santana: Pero Lopes de Sousa.

N3o estando a educacdo com o Estado, dela se ocupara a Igreja. Com
Tomé de Sousa chegam seis jesuitas, chefiados pelo padre Manuel da
Nobrega. Eles iniciardo a doutrinagdo escravagista e submissa aos
poderes divino e temporal. O “Ratio Institutioque Studiorum Societatis
lesu”, conhecido abreviadamente como “Ratio Studiorum”, é o plano e
organizac¢ao de estudos da Companhia de Jesus, que passou por trés
revisGes - 1586, 1591 e 1599 - antes de chegar a forma final. Tendo
objetivo de ensinar a religido e a pratica cristd aos indios, havia mais
importancia nos objetivos econdmicos e politicos: preparar mao de

obra para os trabalhos do interesse da Companhia de Jesus na colonia



e adestrar os nativos convertidos contra os ataques dos nao

convertidos e de outros inimigos externos.

Como politiqueiros, a carta de Manuel da Nobrega, de 1551, ao Rei D.
Jodo Il é um exemplo de perfidia. Transcrevemos: “Logo que a esta
capitania de Duarte Coelho chegamos, outro padre e eu, (constatei) que
se vivia muito seguramente nos pecados de todo género, e tinham o
pecar por lei e costume”. Segue descri¢oes de pecados de gentios,

portugueses e dos seus filhos aqui nascidos.

A maledicéncia comega com “Duarte Coelho e sua mulher sdo tao
virtuosos quanto é a fama que tém, e certo, creio, que, por eles, ndo
castigou a justica do Altissimo tantos males até agora, porém, é ja velho
e falta-lhe muito para o bom regimento da justica e por isso a jurisdicao
de toda costa devia ser de Vossa Alteza”. Em outra carta (1556) a Padre
jesuita, em Lisboa, lamenta a falta de escravos para os mdltiplos
encargos que melhor aproveitariam a riqueza da terra e os usos dos
bens que lhes chegam. A Thomé de Souza (1559), escreve Nobrega:
“Pela costa, que corremos, achamos assaz de misérias e pecados de
chorar, até chegar a S. Vicente, onde por eu ai achar irmaos da
Companhia e muitos meninos gentios em casa e algum pouco melhor
aparelho para com o gentio entender, por achar ali irmaos que
entendiam a lingua e o gentio menos escandalizado dos cristaos, me
deixei ficar. Nesta capitania se fez algum fruto, posto que muito a forca
de braco, porque Nosso Senhor favorecia a salvacao de alguns
predestinados que tinha, que outra ajuda nenhuma tinhamos, porque
geralmente nesta terra todos sao para estorvar o servico de Nosso

Senhor, e um sé se ndo acha para favorecer o negocio de salvar almas”



(Manoel da Nobrega, “Cartas do Brasil 1549-1560”, editadas pela
Academia Brasileira de Letras, RJ, 1931).

De 1581 a 1640, deu-se a Unido Ibérica com os Felipe (ll, Il e IV) de
Castela até a restauracdo com D. Jodo IV, iniciando a dinastia dos
Braganca. No reinado de D. José (1759-1777) deram-se as rédeas do
governo a Sebastido José de Carvalho e Melo, o marqués de Pombal.
Promoveram-se inimeras reformas administrativas, juridicas, militares
e se lancaram os olhos para o Novo Mundo. Porém de grande
importancia para o Brasil, foi a expulsdo dos jesuitas, em 1759, abrindo
um espac¢o, no monopolio da Companhia de Jesus, para um ensino

mais construtivo e menos ideoldgico.

De acordo com Laerte Ramos de Carvalho (“As reformas pombalinas
da instrugdo publica”, 1978), o objetivo da reforma do Marqués “foi criar
a escola util aos fins do Estado e, nesse sentido, ao invés de
preconizarem uma politica de difusdo intensa e extensa do trabalho
escolar, pretenderam os homens de Pombal organizar a escola que,
antes de servir aos interesses da fé, servisse aos imperativos da Coroa”
(em Nelson Piletti, “Histéria da Educagéo no Brasil”, Editora Atica, SP,
2008, 7% edicao).

Houve o progresso no sentido da qualificacdo do estudante, porém
toda esta educagao foi ministrada no sentido da absor¢ao, da
internalizacao de um universo de saberes que humilhavam, que
distanciavam as popula¢Ges origindrias dos colonizadores estrangeiros.
Mesmo o estudo do idioma indigena era destinado a construcao de
dicionarios e ndo para criar a plataforma de onde veriam o mundo,
como se expressou o magnifico intérprete do Brasil, o gedgrafo
baiano Milton Almeida dos Santos (3 de maio de 1926-24 de junho de



2001). Ou seja, ndo havia o minimo interesse em construir, com a
educacao, a cidadania, mas justo seu oposto, fortalecer a escravidao, o

sentimento de inferioridade.

Feitas estas consideragoes, passemos a descrever o primeiro golpe.
Como hoje ja se reconhece, “a historiografia tradicional tem, quase
sempre, minimizado o papel desempenhado pela verdadeira
insurreicao popular nas lutas pela independéncia” (Antonio Mendes Jr.,
Luiz Roncari, Ricardo Maranh3ao, “Brasil Historia Texto e Consulta 2°
volume Império”, Editora Brasiliense, SP, 1977). Se ocorreram mais
intensamente na Bahia, pelo Nordeste e Norte do Brasil, estas se
espalharam pelo pais, sob diferentes manifestacGes. Também a
presenca da Inglaterra, disfarcada em colaboragdes individuais,
representava o interesse imperialista, deixado claro no Congresso de
Viena, em 1815.

O golpe, minuciosamente descrito por Homem de Mello, esta
sintetizado por Manoel Bomfim (“O Brasil Nag¢édo Realidade da

Soberania Brasileira”, 1931):

a) foi eliminada a disposicao constitucional que proibia
explicitamente ao Imperador aceitar a coroa de Portugal, para

acumula-la com a do Brasil;

b) foi eliminada a disposicdo que fazia da Provincia Cisplatina um
Estado federado brasileiro. Formula ideada por José Bonifacio que,

talvez, tivesse resolvido com menos 6nus e desgaste o caso sulista.

Cisplatina foi provincia do Reino Unido de Portugal, Brasil e Algarves,
que prosseguiu no Império do Brasil, que correspondia ao atual

territorio da Republica do Uruguai. Com a Independéncia em



07/09/1822, abriam-se trés oportunidades para solucionar esta
integracdo problematica, jamais aceita pelos uruguaios, banda oriental,
nem pelos argentinos, os platinos. Também havia o interesse inglés no
estabelecimento de um pais independente. Travou-se, por trés anos, a
guerra que tornava o imperador impopular. Encontros militares
desfavoraveis ao Exército Brasileiro, como Sarandi, Passo do Rosario, e
ainvasao do territdrio de MissGes, tiveram resultado quase nulo nas
negociagdes. Aos insucessos militares até 1828 se contrapunham
vitorias diplomaticas dos brasileiros. Ao fim prevaleceu o interesse

inglés com a Republica Oriental do Uruguai.

c) ampliou-se desmesuradamente o poder do trono e do senado
vitalicio, a0 mesmo tempo em que se podavam atribuicdes da

Assembleia dos deputados; e

d) instituia-se o Poder Moderador, verdadeiro cerceamento do
regime representativo e democratico pretendido pelos irmaos Andrada
e Silva, e que causara maiores prejuizos para a consolidacao
republicana no Brasil. Veja a presenca das Forcas Armadas e do Poder

Judiciario por todo século XX e hoje, no século XXI.

Como ainda ocorre, o Poder Imperial encontrou eco em
manifestacGes difamatodrias, irrealistas, absolutamente falsas quer em
relagao aos trabalhos constituintes quer em manifestagdes populares,

adredemente preparadas pelos interesses contrarios a Independéncia.

Na expressao de Manoel Bomfim, o golpe da Constituicao outorgada

de 1824 deu vida a corrupcao, a asfixia e incapacidade do Il Império.

Os golpes contra a soberania e a cidadania brasileira passaram a

ocorrer com grande frequéncia a partir do impeachment da presidenta



Dilma Rousseff, em 2016, tendo como gestores Michel Temer e Jair

Bolsonaro.

Neste ano eleitoral, com diversas demandas de interesses escusos e
estrangeiros a atender, eles sdo/serdo diarios, talvez horarios, dia e

noite.

Vamos relatar o que estampou o veiculo mais identificado com os
projetos antinacionais, do Sistema Globo, o jornal O Globo, logo ao raiar
do novo ano, em 01/01/2022, sabado, pagina 11. Titulo da matéria:
Protecdo Externa; subtitulo: Brasileiros investem mais no exterior, e
gestoras lancam novos fundos. Autores: Stephanie Tondo e Janaina

Lage, da editoria de economia.

Como até os menos avisados ja perceberam, o poder dirigente do
Brasil é o sistema financeiro internacional (SFl). Seus operadores sdo os
gestores de ativos, empresas majoritariamente constituidas no espaco
anglo-estadunidense, mas cujos capitais se encontram espalhados

pelos 85 “paraisos fiscais” existentes ao redor do mundo.

Que pretende O Globo? Levar para o exterior, para os gestores de
ativos (BlackRock, Vanguard, State Street Global Advisors, Fidelity
Worldwide Investment, BNY Mellon IM, para ficarmos nos cinco grandes
de 2019) a suada poupanca da classe média, em tempos de medo, do
covid e do desemprego. E ndo faltam dados estatisticos que encobrem

o fundamental para revelar o episddico.

E qual é o fundamental? Como também ja sabem até os menos
atentos, a partir de 1990 o mundo passou a ser dirigido pelas financas,
desreguladas na década anterior pela acdo da Margaret Thatcher (1979-
1990) e do Ronald Reagan (1981-1989), respectivamente 1° Ministra do



Reino Unido (UK) e Presidente dos Estados Unidos da América (EUA).
Para abastecerem seus caixas, estes gestores de ativos (que se

constituiriam no século atual) promoveram oito crises, a saber:
1) Crise de 1990 - Bolha Imobiliaria Japonesa;
2) Crise de 1992 - Sistema Monetario Europeu;
3) Crise de 1994 - No México, “El Horror de Diciembre”;
4) Crise de 1997 - Dos Gigantes Asiaticos;
5) Crise de 1998 - Das Financ¢as Russas;
6) Crise de 1999 - Do Real ou da Reeleicao de FHC;
7) Crise de 2000 - Ponto com ou da Bolha da Internet; e
8) Crise de 2001-2002 - Crise Argentina.

Todas estas crises promoveram a concentracao de renda, isto é, os
pequenos investidores perderam muito ou tudo, que se transferiu para
os grandes investidores, e constituiram as empresas que passaram a
adquirir as acdes das principais empresas, nos diferentes ramos de
negocio, chegando hoje, ao fim da segunda década a ndo mais existir
competitividade em produgao, em servi¢co, em comunicacao em
qualquer segmento de negdcio. Todas tém nos estados ou nos gestores

de ativos seus principais acionistas.

Examinemos as petroleiras: ou sao estatais, como a Saudita, a
Petronas, a ADNOC ou sao da Vanguard, da SSgA, da Fidelity, da
BlackRock, ou, como a Shell, tem uma parcela estatal e outra dos

gestores de ativos.



O que O Globo busca é o reforco dos gestores com o dinheiro da
classe média brasileira, que longe de “opcGes diversificadas” ficara sem
a poupanca. E para que nado conclua deste modo indesejavel, a coluna
CAPITAL, na pagina 13, do mesmo dia, da destaque para o presidente da
UBS Brasil, “ameacando” que “a oportunidade é por tempo limitado”;
como se dissesse: compre sem pensar, porque quem pensa nao entra
na fria das financas, no golpe na economia das pessoas e para esvaziar

a disponibilidade de recursos financeiros nacionais.

O Brasil “independente” surgiu em um golpe e assim vem
permanecendo por 200 anos. Alguma divida por que é, e ainda sera, um
pais do futuro? Porque precisa esclarecer o povo que este sistema de
poder, esta estrutura de Estado jamais lhe permitira ser o pais
compativel com sua riqueza territorial e a potencialidade do seu povo

mestico.

23. Tem que se proibir as
criptomoedas, enquanto é tempo,
por Luis Nassif

As criptomoedas ndo estdo sendo utilizadas apenas para narcotrafico, mas para organizagdes
politicas criminosas.

Compartilhar no FacebookTweetarEnviar pelo WhatsAppEnviar por e-mail

Por que o Banco Central anunciou a intenc¢do de regulamentar o mercado de criptomoedas, e ndo
se proibi-lo? Simples: porque tem muita instituicdo ganhando dinheiro ainda.

Segundo a Policia Civil de S&o Paulo, e a Policia Federal, em menos de dois anos foram aplicados
golpes de mais de R$ 6,5 bilhoes e houve movimento de cerca de R$ 130 bilhdes no ano passado.
Mas pouco importa. Enquanto muitos ganharem, empurra-se com a barriga. Mais a frente, 0s
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ingénuos morrem com o “mico”, ficam com o prejuizo, e o mercado voltara seus olhos para outras
bolhas.

Faz parte de todas as bolhas financeiras, desde o Encilhamento, crise de 29, crise do subprime. A
desregulacdo generalizada vai criando bolhas de especula¢do. Quando os ativos convencionais estao
suficientemente valorizados, buscam-se novas formas de especulacéo, derivativos, ativos com poucos
pardmetros de precos — como obras de arte, jogadores de futebol etc.

Até que, nesta era digital, cria-se uma ficcdo, de nome criptomoedas, sem rela¢do alguma com
qualquer laivo de realidade. Moedas permitem adquirir bens e servicos; jogadores geram receita para
os clubes; derivativos (como diz 0 nome) derivam de ativos reais; obras de arte s&o apreciadas, geram
status. J& as criptomoedas ndo tém relacdo com nada. Sao tdo concretas quanto cassinos.

Tome-se 0 caso de Sam Bankman-Fried, CEO da FTX, fundada em 2019. Em menos de dois
anos, Sam acumulou uma fortuna de US$ 24,5 bilhdes, mais valiosa que a Nasdaq e o Deutsche Bank.

No caso dos bitcoins, a criacdo de moedas depende de se ter uma plataforma de computadores,
desafiados em um jogo de adivinhagdo gigante. H4 uma quantidade pré-definida de moedas. Quem
decifra primeiro a adivinhacéo, fica com direito as moedas. Atualmente, cada bitcoin vale US$
42.000,00.

Esse jogo, hoje em dia, consome cerca de 0,5% do consumo global de eletricidade. Apenas a
energia utilizada para “mineirar” bitcoin por 60 segundos seria suficiente para alimentar uma familia
americana média por 17 anos.

O mercado da contravencao
As contraindicacOes desse mercado sdo muitas, qualquer uma delas sendo motivo para que as
operacdes sejam proibidas:

1. Adificuldade de identificagdo dos investidores, abrindo um enorme espaco para o dinheiro
do crime organizado. A ideia de submeter as criptomoedas a regulagdo tradicional é tolice. O
mero anuncio do inicio da regulacdo esvaziard o mercado.

2. Os grandes bancos internacionais, como o Credit Suisse, tinham no dinheiro do crime
enorme fonte de receita. O ataque aos paraisos fiscais reduziu esse ganho. Agoira, as
criptomoedas sdao o caminho adotado para trazer de volta o dinheiro cinza para o circuito
oficial.

3. Afalta de uma instituicdo moderadora dos grandes movimentos especulativos, como sdo os
Bancos Centrais para as moedas nacionais cria enormes volatilidades. Nos ultimos dias o
bitcoin perdeu 38% do seu pico, que ocorreu em novembro passado.

Tudo isso, mais a grande liquidez internacional, acendeu um vulcdo que poderé explodir a
qualquer momento.

NFTSs e criptomoedas, 0s siameses
As criptomoedas surgiram a partir de uma tecnologia — o blockchain.

Em linguagem técnica, trata-se de banco de dados distribuido que é compartilhado entre os nés de
uma rede de computadores. A partir dai criou-se essa loucura de moeda digitais que surgem do nada,
de sistemas de computador consumindo doses cavalares de energia, e outras excentricidades.


https://www.moneytimes.com.br/como-o-ceo-da-ftx-criou-uma-corretora-cripto-de-us-32-bilhoes-em-3-anos/

Moedas refletem o grau de competitividade ou a taxa de juros de cada pais; a¢Oes refletem as
perspectivas de lucros das empresas. Criptomoedas ndo refletem nada, é especulacdo pura na veia.

Em cima dessa tecnologia, criou-se uma outra bolha, mais irracional ainda: os NFTs, desenhos de
internet, meros jpeg, que, através de blockchain, podem se tornar propriedade dos especuladores. E o
gue chamam de token ndo fungivel., ou seja um ativo digital Gnico, irrepetivel e indivisivel. Apenas
no ano passado, esse mercado movimento US$ 22 bilhGes.

Nos ultimos dias, 0 News UK, braco editorial de Rupert Murdoch, prepara-se para transformar em
NFTs seu arquivo de fotos, desenhos animados e primeiras paginas.

Criou-se recentemente o Bored Ape Yatch Club, para leilées de NFTs. Atualmente existem
10.000 NFTs do Bored, desenhos como esses abaixo. O do meio, com chapéu de capitdo, foi
adquirido por US$ 200.0000,00.

Em dezembro, 0 6rgao de vigilancia de publicidade do Reino Unido proibiu a promoc¢éo do
“token do torcedor”, tentativa de criar NFTs com os brasdes de clubes. Recentemente, a HM Revenue
and Customs, autoridade fiscal do Reino Unido, anunciou a apreensdo de NFTs, em uma investigacdo
de fraude gque envolve e 250 empresas ficticias.

Os alertas
Os alertas vém de todos os lados.

O Financial Stability Board (FSB), que monitora autoridades financeiras em 24 paises, publicou
um relatdrio com alertas relevantes. O FSB estimou em US$ 2,6 trilhdes o mercado de criptoativos.

Diz o relatério: “Bancos sistemicamente importantes e outras instituicdes financeiras estdo cada
vez mais dispostos a realizar atividades e obter exposic¢des a ativos criptograficos. A prevaléncia de
estratégias de investimento mais complexas, inclusive por meio de derivativos e outros produtos
alavancados que fazem referéncia a criptoativos, também aumentou”. E completa: “““Se a atual
trajetdria de crescimento em escala e interconectividade de criptoativos para essas instituicoes
continuar, isso pode ter implicacdes para a estabilidade financeira global.”

O relatdrio analisou trés aspectos do mercado: as moedas ndo lastreadas, como o bitcoin; 0s
stablecoins, lastreados em ativos reais e que, teoricamente, deveriam ter menor volatilidade; e as
plataformas de negociacao de ativos criptogréaficos.

Alerta para os riscos dos stablecoins. Seriam eles os riscos de crédito, incompatibilidade de
liquidez e risco de corridas repentinas as suas reservas.
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O meio ambiente e os bitcoins

N&o hé limites para a bolha que se formou. Em Montana foi fechada uma das Gltimas usinas a
carvao do estado. Devido as restri¢des climaticas, viu minguar sua clientela. Em 2020 operou apenas
46 dias. No final de 2020, uma empresa de “minera¢ao”. de bitcoins contratou a empresa, montou um
data center alongado com mais de 30.000 computadores especializados em minerar bitcoin.

As emissdes da queima de carvao da mina foram da ordem de 187.000 toneladas de dioxido de
carbono, apenas no segundo semestre do ano passado, 5.000% a mais do que no mesmo periodo de
2020.

Nao é o Unico caso. Ocorreu 0 mesmo com uma usina de carvdo desativada no norte do estado de
Nova York, ouytra no oeste da Pensilvania, em Kentucky,

As fraudes
As fraudes pipocam em todas as direcoes.

A Securities and Exchange Commission (SEC) comegou a investigar relag@es entre a Binance —a
maior empresa de criptomoedas do mundo —, empresas que faz cAmbio com criptomoedas e duas
empresas de trading, ligadas a Changpeng Zhao, CEO da Binance. As tradings foram criadas para
cumprir regulamentos nos Estados Unidos. A sede da empresa € a llhas Cayman. E as investigacdes
identificaram suspeitas de lavagem de dinheiro e de fraudes fiscais.

No Brasil, 0 Banco Santander entrou na Justi¢a contra a Binance, acusando-a de dificultar “de
maneira maliciosa” a investigagdo de um desvio de R$ 30 milhdes de uma conta bancéria da Gerdau.
Segundo a Folha, a empresa registrou na Receita uma fintech com telefone e e-mail falsos.

N&o apenas ela. A Atlas Quantum, com 15 mil bitcoins de mais de 200 mil clientes no mundo,
negociou R$ 4 bilhdes em contratos de investimento coletivo. Desde 2019 os clientes tentam sacar 0
dinheiro,. e ndo conseguem. Outra corretora, a BWA Brasil,f echou as operagfes deixando
investidores sem receber R$ 300 milhGes. E o golpe maior foi de Glaidson Acécio dos Santos, o tal
“farad do bitoin”, com golpe de R$ 1,5 bilhdo.

Outro caso foi de um piloto de Stock Car, Randon Brown,. Ele aceitou como patrocinador de sua
equipe a LGBcoin.ioi, uma criptomoeda cujo nome é abreviagdo de Let’s Go Brandon. depois de
atingir um pico de US$ 6,4 milhGes de captacdo, a moeda desabou e virou pé.

As criptomoedas ndo estdo sendo utilizadas apenas para narcotréfico, mas para organizagoes
politicas criminosas. Sabado passado, a Politica Montada Real do Canada congelou mais de 100
contas financeiras 251 enderecos de bitcoins foram compartilnados com casas de cambio, para brecar
suas negociagdes, Mas

Veja mais sobre: criptomoeda
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24. Dominancia financeira no ocaso do capitalismo

'‘Dominancia financeira, globalizacdo contraditdria e sobrecarga do Estado indicam que o

capitalismo entrou em ocaso', escreve o colunista Eleutério F.S Prado

Por Eleutério F.S Prado

PUBLICIDADE

Publicado originalmente no site A Terra é Redonda

A questdo da financeirizacdo tem sido objeto de grandes controvérsias; até mesmo a validade e a
adequacao do termo tem sido questionada. No entanto, é fora de dlvida que certos fatos subsidiam a
tese de que uma exuberancia crescente das finangas sobreveio apos o fim da Segunda Guerra Mundial
e, especialmente, a partir dos anos 1980 do século passado. Mas o que € financeirizacdo? Ora,
inicialmente, saiba-se que se emprega esse termo aqui como sindbnimo de dominéancia financeira.
Considere-se, também, que se propde assim uma pergunta que requer ainda uma resposta inovadora

(Prado, 2018b).

Apo6s 1945, ocorreram dois ciclos longos na economia mundial: um entre 1946 e 1982, periodo
em que dominou o keynesianismo, e um outro a partir dessa Ultima data, momento subsequente em
que prevaleceu o neoliberalismo. No primeiro periodo, a taxa de crescimento do PIB mundial foi em
média de 5% ao ano. Entre 1981 e 1990, a economia mundial cresceu em média 3,12% ao ano; entre
1991 e 2010, essa taxa média caiu para 2,8%, para chegar a apenas 2,2% na Ultima década. Em razdo
desse baixo crescimento, reconhece-se amplamente que a economia mundial entrou num periodo de
estagnacdo ap6s 1997, o qual ndo foi ainda superado. E esse declinio secular é bem explicado pelo

comportamento declinante da taxa de lucro no periodo, tal como aparece no grafico em sequéncia.
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Mas esse Ultimo ndo é o Unico fato marcante da historia do capitalismo no p6s-guerra. Ha que

mencionar também a dominancia financeira, um processo que se desenvolveu também nos Gltimos

setenta anos. Se teve como antecedente principal a expansédo do mercado do eurodolar, principalmente

nos anos 1970 em virtude da abundancia de petrodolares, ela deslanchou efetivamente na década dos

anos 1980. Pode ser, por isso, encarada como consequéncia do modo de enfrentamento da tendéncia

depressiva da economia mundial durante os anos 1970. Como se sabe, essa década caracterizou-se por

duas fortes crises entre 1974 e 1982, periodo em que ocorreu também uma longa estagflacéo. O

crescimento dos ativos financeiros globais em comparagdo com o aumento do PIB global é mostrado

no gréfico abaixo:
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S&o evidéncias do processo de dominancia financeira: a expansdo do mercado financeiro
internacional; o aumento da participacéo o setor financeiro no PIB e na apropriagéo de lucros nos
paises centrais; a difusdo do uso de novos instrumentos financeiros complexos (por exemplo, 0s
derivativos); a emergéncia de um sistema paralelo de financiamento em relag&o aos bancos; a
administracdo de empresas passa a privilegiar o interesse dos acionistas no curto prazo em detrimento
do avanco produtivo da empresa no longo prazo; endividamento crescente das familias, dos estados

nacionais, assim como das empresas ndo financeiras etc.

Os estudos que aceitam o termo dominancia financeira para designar esse fenémeno constatavel
empiricamente dividem-se conforme dirigem a sua preocupacgao central. Nao ha davida, que os fatos
acima elencados marcam o desenvolvimento do capitalismo contemporaneo; se 0 processo se inicia
nas economias desenvolvidas, difunde-se depois para a economia mundial como um todo por efeito

da terceira grande onda da mundializagdo do capital (Prado, 2018a).

Eis a divisdo: ou a investigacao recente se concentra nos efeitos da dominéncia financeira como
um evento inédito na histéria do evolver do capitalismo, o qual veio afetar a reparticdao da renda e da

rigueza e, assim, o crescimento econdmico das nages, ou ela se volta para compreendé-la como um



fendmeno recorrente e, assim, endégeno, do processo contraditorio da reproducdo e da acumulacédo do

capital, com 0s seus surtos de expansao e as suas crises, miolo do modo de producdo capitalista.

Representativo da primeira orientacao é o artigo seminal de Greta Krippner escrito pouco depois
da virada do milénio (2005). Ai, essa autora mostra empiricamente que a financeirizagao estava
realmente presente na economia norte-americana. Para tanto, ela define esse fendmeno como “um
padrdo de acumulacdo em que os lucros sdo obtidos primariamente pelos canais financeiros ao invés

de serem ganhos junto a producdo de mercadorias” (Krippner, 2005, p. 174).

Um pouco antes dela, Gerard Epstein definira esse fenbmeno explicitamente por sua aparéncia:
observa-se — diz ele — um “papel crescente dos motivos financeiros, dos mercados financeiros, dos
atores financeiros e das institui¢fes financeiras na operacdo das economias domésticas e

internacional” (Epstein, 2004, p. 3).

Thomas Palley, que aponta e endossa o teor econdmico dessas duas definigdes, acrescentou-lhe
uma dimens&o politica; num artigo bem recente repete o que dissera no seu livro sobre o tema: “a
financeirizacdo vem junto com o neoliberalismo e se caracteriza pela dominagéo na politica
econdmica e na propria economia como um todo dos interesses do setor financeiro” (Palley, 2013, p.

1; 2021, p. 465).

Ora, esses estudos podem ser interessantes para compreender os aspectos manifestos e o
desenrolar dos fenémenos associados a dominancia financeira em sua atualidade momentosa, mas
eles falham por ndo os apreender como expressdo da logica que preside a reproducdo da relacao de
capital na temporalidade historica. Como se sabe, essa l6gica ndo é determinista, pois comporta tanto
as determinacdes necessarias quanto as contingentes que afetam o curso dos acontecimentos. Aqui,
nesse estudo em particular, procurar-se-4 compreender a dominancia financeira como base na
exposicdo dialética do modo de producéo capitalista que se encontra, como bem se sabe, nos trés

livros de O capital, em especial com base em contetido do terceiro deles.

O legado do marxismo classico




O que Karl Marx deixou escrito em suas obras permite pensar a exacerbacao financeira observada
contemporaneamente como consequéncia da superacumulacéo de capital na esfera da producéo de
mercadorias. E essa interpretacdo tem sido sustentada por autores como Ben Fine (2013), Stavros

Movroudeas (2018), Michael Roberts (2018) etc.

Para apresentar essa tese, é preciso comegar mostrando as conexdes entre as diferentes formas que
o0 capital assume no processo de reproducdo do capitalismo. Para isso, apresenta-se em sequéncia o

circuito completo do capital na esfera da producéo:

D-D-M(MPeFT)...P...M’~D’-D”

Na primeira fase desse processo, indicada por D — D, o capital monetério livre, ao passar das
maos do possuidor de dinheiro para as maos do capitalista industrial por meio de um empréstimo,
compromete-se ja com a compra de mercadorias. Na segunda fase, D — M, ocorre uma metamorfose,
pois o capitalista fabricante usa o dinheiro tomado emprestado e adquire meios de producdo e contrata
forca de trabalho. Em sequéncia, ocorre o processo da producdo propriamente dito, do qual surge uma
nova mercadoria, M’, que devera ser comercializada. Se o seu valor se realizar no mercado especifico,
M’ se metamorfoseia em D’, ou seja, torna-se novamente dinheiro, o qual ganha assim, em principio e

por um tempo, novamente a sua forma livre, descompromissada.

No entanto, o capitalista industrial, em principio, tem de devolver D para o capitalista
emprestador acrescido de um montante de juros que corresponde ao tempo em que o capital inicial
permaneceu empatado na produgao mercantil. Assim, D’ menos D € o mais-valor e D’ menos D’ € o
juro pago pelo capital emprestado. Parece ébvio que, em geral, 0 mais-valor tem de ser
guantitativamente superior ao montante juros pagos. Para Marx, esse circuito como um todo € o
nucleo dinamico do modo de produgao capitalista. Se ...P... indica ai a esfera da produgao, a sua
esquerda e a sua direita ttm-se operacOes na esfera da circulacdo: assim, primeiro, o dinheiro funciona

como forma de capital e, depois, como dinheiro propriamente dito; na segunda metade do processo,

essa sequéncia se inverte ja que o dinheiro funciona primeiro como dinheiro e, depois, como capital.



Ao final do processo, tendo em mente esse circuito desdobrado, tém-se que os trabalhadores
receberam o valor de sua forca de trabalho na forma de salarios. O custo dos meios de producéo
reaparece agora como parte do valor das mercadorias vendidas, sendo assim recuperado. E o mais-
valor se reparte entre o capitalista produtor de mercadoria, o capitalista financeiro e o capitalista
comercial, que atuou supostamente na venda da mercadoria. Tem-se, assim, respectivamente, as
formas lucro industrial, juro e lucro comercial. A geragdo de mais-valor, portanto, encontra-se na base
do sistema. Formalmente, Marx, como se sabe, representa o valor da mercadoria como a soma do
custo dos meios de produgao, do “custo” aparente dos salarios e do lucro (forma aparente do mais-

valor).

O dinheiro, portanto, € uma categoria central do capitalismo; eis que ele funciona como dinheiro
na compra e na realizacdo das mercadorias, mas também como meio de empréstimo, condicdo em que
atua precipuamente como capital — e ndo como dinheiro. Eis o seu circuito de circula¢do: D —D’,
dinheiro que gera mais dinheiro. Para compreender 0 modo de atuacdo do dinheiro nessa segunda
fungdo, Marx distingue duas especialidades: ou ele atua como capital de comércio de dinheiro ou atua
como capital portador de juros. No primeiro caso, o dinheiro opera na circulagdo de mercadorias
como meio de criacdo crédito e, no segundo, funciona na interface entre o capital monetario e o
capital industrial como meio de apropriacdo de parte do mais-valor gerado na producao de

mercadorias.

A primeira dessas duas funcGes é exercida especialmente pelos bancos: eis que, como o
desenvolvimento do capitalismo, esse tipo de empresa capitalista monopoliza a capacidade de criar o
dinheiro de crédito a partir da emissdo de dinheiro primério feito pelos bancos centrais. A segunda
fungdo pode ser cumprida pelos bancos, mas € certo também que se desenvolve um tipo de empresa
que se dedica exclusivamente a operar como capital portador de juros. Tais firmas capitalistas ndo
criam dinheiro por meio do crédito tal como os bancos comerciais, pois sua funcao especifica é

mobilizar e redirecionar o capital ocioso ja existente.

Quando o capital ndo estd comprometido diretamente com a producdo de mercadoria, ele circula

numa esfera propria, dita financeira, sob diversas formas e de um modo bem complexo. De qualquer



modo, é preciso mencionar que essa esfera é formada por dois tipos de mercados: um mercado de

crédito em geral e um mercado de capitais. A funcédo especifica deste Gltimo é mediar o fornecimento
de capital para as empresas produtivas, tarefa esta que pode ser feita também pelo mercado de crédito
em geral. Este Gltimo atua, pois, de forma bem mais ampla no financiamento das atividades mercantis

em geral.

O capital portador de juros ndo é apenas uma forma de extrair parte do mais-valor produzido na
esfera do capital industrial, termo que indica para Marx as atividades produtoras de mercadoria em
geral. Ele executa também, ao mesmo tempo, uma atividade de supervisdo da producao capitalista.
Pois, o crédito as empresas produtivas so € fornecido quando elas mostram capacidade atual e futura

de extrair mais-valor dos trabalhadores que Ihes vendem a sua forca de trabalho.

Em geral, o capital portador de juros existe sob dupla forma: como um valor emprestado pelo
capitalista dono do dinheiro ao capitalista industrial e como um “direito” de receber de volta o capital
emprestado somado do juro ex-ante contratado. Esse direito €, pois, uma “obrigagdo” contraida pelo
devedor e devida ao credor. Ora, os valores mobilidrios em geral que atestam essa “obrigacao”
(titulos, acOes, debéntures etc.) ganham vida propria no sistema financeiro. Marx denomina essas
formas de capital ficticio porque elas comandam ganhos (juros, bonifica¢Ges etc.) mas ndo estéo
comprometidas diretamente com a producdo de mais-valor. Por isso mesmo, os titulos do governo e

os titulos de dividas privadas em geral ganham também a forma de capital ficticio.

Em virtude do carater fluido dos valores mobiliarios circulantes no sistema financeiro, este
adquire uma certa autonomia. De principio, representam a possibilidade real de apropriacdo, em datas
determinadas, de bocados do mais-valor que esta sendo gerado pelo trabalho produtivo na esfera do
capital industrial. Porém, como as dividas podem ser pagas contraindo novas dividas, com as suas
formas sdo intercambiaveis e negociaveis em troca de dinheiro (ou seja, séo liquidas), a criacdo de
capital ficticio torna-se até certo ponto independente da geracdo efetiva de valor no sistema
econémico do capital. Mas os limites dessa fortuna se revelam nos estouros das “bolhas™ e nas crises

financeiras geral, ocasido em que o carater ficticio desses valores mobiliarios se mostra porque



morrem na gaveta, no cofre dos bancos etc., sendo entao registrados como “perdas” nos balancos dos

agentes financeiros em geral.

Ora, o movimento da massa de capital ficticio esta relacionado com os ciclos econdmicos com as
suas trés fases: prosperidade, crise e depressdo. Nos periodos de forte avango da acumulagéo, a taxa
de lucro atual e futura afigura-se promissora e, assim, aceleram-se 0s investimentos produzindo
crescimento econdmico elevado. E isso é viabilizado pela expansao do crédito e do capital ficticio no
ambito do setor financeiro. No curso desse processo, ocorre 0 que Marx denominava de

superacumulacdo tanto de capital industrial quanto de capital financeiro. Sobrevém, entdo, a crise.

Eis que a desmedida fora possivel por causa da autonomia relativa da cria¢do de crédito. Uma
aposta num futuro brilhante produz uma acumulagdo excepcional de valores mobiliarios. E essa
euforia financeira costuma levar a acumulacao de capital industrial além de seu limite préprio. Nesse
entretempo crescem os salarios reais, eleva-se a composigdo organica do capital, fatores que rebaixam
a lucratividade do capital. A crise acontece porque a taxa de lucro passa a cair ou mesmo a despencar
e porque passa a existir aumento da capacidade ociosa. Como consequéncia dramatica desse evolver,

observa-se um crescente desemprego dos trabalhadores.

O capitalismo, como se sabe, é bipolar: depois dos periodos de euforia em que as expectativas se
mostravam otimistas vem sempre periodos recessivos ou mesmo depressivos em que as expectativas
se tornam pessimistas. Sao, por isso, caracterizados como depressdes. Deve-se notar que a aceleragao
do processo de acumulagdo de capital fora permitida, reforcada e levada além do possivel grosso

modo pela criacdo desmedida de crédito.

A corrida do investimento produtivo no periodo de euforia econémica depende do animo do
capital de empréstimo. Assim, é de se esperar que ap0s 0 estouro da crise ocorra ndo sé uma forte
queda do ritmo da acumulacdo, mas também um deslanchar de um processo desvalorizagao que atinge
boa parte do capital anteriormente acumulado tanto no ambito industrial quanto no ambito do capital

financeiro. E essa destrui¢do é necessaria para que a taxa de lucro se recupere, iniciando um novo



ciclo de acumulacdo, uma nova prosperidade que também, em principio, ndo devera durara para

sempre.

Nessa perspectiva, a exacerbacdo financeira é apreendida em suas conexdes intrinsecas com a
acumulacéo de capital industrial, ou seja, naquela em que ocorre efetivamente a geracdo de mais-
valor. Em consequéncia, ela fornece um arcabouco teérico que permite compreender — ainda que de
inicio — o processo de dominancia financeira que ocorreu no desenvolvimento do capitalismo
fortemente regulado das Ultimas décadas. Nesse sentido, esse fendmeno que ja dura quarenta anos
pode ser compreendido ndo como algo excepcional, mas como um processo recorrente na historia. As
inovac0es financeiras que parecem inéditas ndo sdo mais do que desenvolvimentos das fungdes
inerentes do dinheiro como dinheiro e do dinheiro como capital. Elas sempre respondem, assim, as

necessidades proprias do proprio evolver do capitalismo.

Contradic¢des do capitalismo contemporaneo

Se essa teorizacdo anterior —aqui apenas delineada[i] — é justa e necessaria, entretanto, ela ndo
parece suficiente para explicar a dominancia financeira como acreditam certos autores que se filiam
ao que chamam de marxismo classico. Mouvroudeas e Papadatos, por exemplo, sustentam que “o
espetacular balonismo do sistema financeiro nas décadas recentes (...) ndo constituem uma nova
época, menos ainda um novo capitalismo. Ao invés, consiste numa costumeira resposta capitalista aos

periodos de fraca lucratividade” (2018, p. 451).

E, pois, preciso ir além. No entanto, antes disso apresenta-se uma vis&o mais geral do capitalismo
contemporaneo pois se afigura sobretudo necessario pensar as principais contradi¢es que ora travam
o0 desenvolvimento desse modo de producdo. A queda secular da lucratividade observada no pés-
Segunda Guerra Mundial, ja& mostrada aqui graficamente, indica que as barreiras postas pelo prdprio
desenvolvimento do capital sdo agora formidaveis e que ele esta tendo enorme dificuldade em supera-

las: eis que uma delas esta ligada justamente a dominancia financeira.

Segue-se aqui a tese de Murray Smith em seu livro Leviata invisivel (2018) segundo a qual se

estd, desde 0 comeco dos anos 1980, na presenca do ocaso do capitalismo — um processo intranquilo
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gue ndo deixou de se aprofundar desde entdo. Pois, nessa década, ele entrou — enquanto modo de
producdo — numa crise estrutural da qual ainda ndo saiu e ndo podera sair por razdes que se
apresentara em sequéncia. Segundo esse autor, apenas Marx oferece um “arcabougo tedrico
necessario para apreender a trajetdria contraditoria, irracional e crescentemente perigosa do modo de

producao capitalista” (Smith, 2018, p.9).

Diante dessa perspectiva, o neoliberalismo ndo retrata um capitalismo vencedor. Ao contrério,
enquanto politica social e econdmica, adveio ndo para superar ciclicamente as dificuldades sistémicas
do capitalismo, as quais se apresentaram ja na década dos anos 1970, mas como um recurso
derradeiro para que possa continuar funcionando, ainda que cada vez mais precariamente. Os ciclos
de alta e baixa aconteceram e continuardo a acontecer, mas a tendéncia de longo prazo se apresenta

como um declinio persistente e isso foi mostrado pelos gréaficos antes apresentados.

Quatro contradi¢des “marxianas” estdo na base dessa crise estrutural. Sdo elas: uma necessidade
crescente de bens publicos num sistema baseado na propriedade privada; um sistema econémico que
se torna mundial, e que exige por isso uma administragao nesse nivel, mas esta organizado em nagdes
que tem interesses conflitantes; uma apropriagao crescente da natureza diante de uma limitada
capacidade de carregamento do planeta Terra; uma crise de superacumulacdo em que a destruicéo de

capital se tornou politicamente insustentavel. E, pois, necessario explicita-las em sequéncia.

A primeira mencionada consiste numa decorréncia da contradi¢do entre o carater privado da
apropriagdo e o carater social da producéo t4o acentuada por Marx. A medida que o capitalismo se
desenvolve, cresce a necessidade de bens e servicos ofertados como bens pablicos; eis que eles séo
necessarios para prover a infraestrutura e a protecao social comunitaria que garante uma certa unidade
ao sistema. Ora, esse provimento onera o orcamento dos estados nacionais, 0s quais sao alimentados
em Ultima analise com parte do mais-valor extraido dos trabalhadores do setor produtivo das
economias. Assim, diante da necessidade de elevar a taxa de lucro média, ndo lhes restou sendo cair
numa politica de privatizagdo que tende a tornar os bens publicos cada vez mais escassos. Ao erodir a

base comum da sociedade, essa politica do neoliberalismo difunde a pobreza e o niilismo, concentra a



renda e a riqueza, solapa a democracia liberal, ou seja, certos fundamentos que dao sustentacéo social

e politica ao préprio capitalismo (ver Brown, 2019, sobre isso).

A segunda contradicdo aludida diz respeito a transnacionalizagdo da producdo de mercadorias,
assim como do sistema financeiro que lhe da assisténcia. As grandes corpora¢des norte-americanas,
europeias, chinesas etc. operam agora em dezenas de paises. A producdo depende de cadeias mundiais
provedores de componentes. A coordenacédo das atividades econdmicas depende de plataformas
digitais que ndo apenas operam, mas na verdade se situam para além do dominio dos estados
nacionais. O sistema financeiro transnacional torna-se nucleado em grandes bancos rizomatosos que

supostamente ndo podem falir.

Como se sabe, o0 Estado € a instancia de poder que pde a unidade gque falta num sistema
econdémico permeado por antagonismos entre individuos, grupos e classes sociais e em que ocorrem
frequentes disfunc@es sistémicas. E ele, ademais, que busca encontrar solugéo para os problemas
originados pelo proprio funcionamento do modo de producéo. Contudo, muitos problemas estéo
sendo gerados agora numa escala global, para além do poder de intervencéo dos estados nacionais.
Muitos deles, os mais fracos e menos desenvolvidos se encontram constrangidos por poderes privados

que prosperam internacionalmente e que se lhe sobrepdem.

A terceira contradicdo elencada diz respeito ao carater inerentemente predatorio da producao
capitalista, o qual entra em confronto com as exigéncias de conservacédo e de regeneracdo do ambiente
natural — nas quais se incluem a reproducéo da forca de trabalho. H4 um certo consenso no
pensamento critico de que existe uma crescente “ruptura metabolica” entre a produgdo mercadorias

por meio da qual o capital se realiza enquanto tal e as condi¢fes naturais da produgéo.

Eis que as condicOes ecoldgicas da sustentabilidade da civilizagdo humana vém sendo erodidas
com velocidade inaudita por um processo de acumulacéo de capital que ndo pode parar e que, por
iss0, ndo pode deixar de receber prioridade em cada uma das nacdes que compdem essa civilizagao.

Mesmo se sdo feitos acordos internacionais, por exemplo, para reduzir as emissdes de carbono, elas



continuam crescendo sem que as suas fontes sejam eliminadas; eis que crescem mesmo se a geracao

desse tipo de poluicdo ja se encontra em nivel bem critico.

Ao ndo garantir a sustentabilidade da civilizagdo humana no planeta Terra, o capitalismo se
tornou insustentavel. “Juntas” — diz Smith —, “essas crises interrelacionadas sugerem que ja se entrou
na era do ocaso do capitalismo — uma era na qual a humanidade encontra 0s meios para criar uma
ordem social e uma organizacdo econdmica mais racionais ou na qual o decaimento progressivo do

capitalismo trara junto consigo a destrui¢do da civilizagdo humana” (Smith, 2019, 6-9).

Para além do marxismo classico

Mas ainda ndo se mencionou a contradi¢do que produziu e continua produzindo a dominancia
financeira e que advém da natureza desmedida da acumulacédo de capital. A sua intrinseca falta de
limitacdo, que estd em oposicao a sua inerente limitacdo circunstancial e histérica, produz
constantemente superacumulacdo. O préprio capital, como se toma ciéncia por meio de O
capital (2017, p. 286-290), cria barreiras para si mesmo e, mesmo Se as supera, cria sempre novas e
maiores barreiras. Assim, os momentos de superacumulagdo apenas podem ser superados com a vinda
de uma nova onda de acumulacao se 0 excesso de capital previamente constituido — industrial e
financeiro — vem a ser desvalorizado e mesmo destruido fisicamente. Em consequéncia, as crises sao,

como se sabe, eventos necessarios do processo de acumulacao.

Ora, a insaciabilidade do capital produziu a crise de superacumulacdo que vem entravando o0 moto
préprio do capitalismo globalizado desde a década do anos 1970. Para aumentar continuamente a
produtividade do trabalho na producdo de mercadorias, a concorréncia capitalista tende a elevar a
razdo entre 0 montante capital empregado na producéo e o valor total adicionado por meio dessa
prépria producdo — e isso tende a reduzir fortemente a taxa de lucro. Como a esfera politica desse
sistema — eis que ele nunca esta desacoplado do Estado — ndo pode mais permitir que as crises
destruam irrestritamente o capital acumulado, permitindo assim uma recuperacgao dessa taxa, ele

préprio como um sistema mundial passou a enfrentar uma crise que ndo se resolve, ou seja, uma crise



estrutural, ja que, diante do capital acumulado, a producdo de mais-valor se mostra agora sempre

“insuficiente” (ver Prado, 2021).

S6 lhe restou como alternativa o neoliberalismolii]: uma préaxis sdcio-politica contemporanea que
procurou criar, por meio do Estado e de seus aparelhos ideoldgicos, contratendéncias a queda da taxa
de lucro. Para tanto, buscou decompor mais e mais a sociedade em individuos, liberar os movimentos
do capital financeiro, transferir as industrias intensivas em trabalho para a periferia, reduzir os salarios
reais dos trabalhadores etc. Ora, tudo isso gerou uma recuperacao fraca principalmente no centro do
sistema, que durou entre 1982 e 1997, aproximadamente. A partir dessa Ultima data, a tendéncia de
gueda da taxa de lucro se impds novamente sem perspectivas de que essa situacao depressiva possa

mudar.

Avulta aqui, neste estagio da exposi¢cdo, uma pergunta: por que a desvalorizacdo, a destruicdo de
parte das forgas produtivas acumuladas e a aniquilagdo de grande por¢do da montanha das dividas
existentes — devido a expansdo desmedida do crédito ocorrida nos Gltimos quarenta anos — ndo pode
ocorrer em nivel suficiente para elevar substantivamente a taxa de lucro, permitindo o engendramento
de num novo ciclo longo de crescimento econdmico? Ora, para responder adequadamente a essa

questdo, é preciso ir além do marxismo classico.

Mas para ir além desse marxismo é preciso continuar ainda com Marx, examinando como ele
apresenta o papel do crédito na economia capitalista e, em particular, como anuncia certas tendéncias
inerentes ao seu desenvolvimento. Note-se, para comegar, que o proprio termo “marxismo classico”,
adotado por economistas marxistas que antes se mencionou, implica num reducionismo que néo faz

justica as teses desse autor.

Ao enfatizar corretamente a centralidade do capital industrial no desenvolvimento do capitalismo,
desprezam uma tendéncia que Ihe é inerente de coletivizar a propriedade das empresas, especialmente
das maiores. Se durante um longo tempo prevalece um modo de propriedade muito distribuido entre

0s membros da classe capitalista — eis que domina a propriedade estritamente privada dos meios de
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producdo —, desenvolve-se pouco a pouco uma forma distinta esta Ultima, baseada em formas

coletivas e sociais de propriedade.

Para Marx, o sistema de crédito tem trés grandes fungdes: permitir a equalizagdo das taxas de
lucros; reduzir o custo da circulacdo de mercadorias e acelerar as metamorfoses do capital; criar a
sociedade por ac¢des. Ora, o capital acionario é a forma histérica por exceléncia da coletivizacao da
propriedade do capital. Assim, um nimero indefinido de capitalistas pode ser dono de uma ou mais
grande empresa lucrativa. Eis que essa forma permite, sobretudo, uma “enorme expansao da produgao
e das empresas, numa escala impossivel para capitais isolados” (2017, p. 494). H4 aqui, pois, um
ponto a ser ressaltado: o capital na forma social difunde a propriedade de ativos financeiros,
representativos ou nao de ativos efetivamente produtivos, ndo so entre os capitalistas, mas também

entre os trabalhadores, especialmente aqueles que obtém melhores salérios.]iii]

A concentracdo dos meios de producdo e das forcas de trabalho, transforma, assim, o capital
privado em capital social, ou seja, em “capital de individuos diretamente associados”. Assim se da,
segundo Marx, “a suprassuncdo do capital como propriedade privada dentro dos limites do préprio
modo de produgao” (2017, p. 494). O comando antes unificado das empresas componentes do sistema
industrial, agora se duplica. Divide-se entre o comando dos processos produtivos, administrativos e
comerciais que passa a ser feita por gerentes e o0 comando do destino do capital que se torna agora um

privilégio exclusivo dos capitalistas donos do dinheiro, ou seja, dos capitalistas financeiros.

E fora de divida que as formas de capital social se expandiram ao longo do desenvolvimento do
capitalismo, principalmente a partir do ultimo quarto do século XIX. Ademais, € bem certo também
que cresceram exponencialmente no periodo que vai do fim da Segunda Guerra Mundial até o
presente. Nesse periodo, aumentou certamente a quantidade e o poder econdmico das corporacdes

subordinadas indiretamente aos capitais acionarios.

Além dessa, desenvolveram-se paralelamente outras formas de propriedade coletiva de capital
como os fundos mutuos de investimento, fechados ou abertos e os fundos de pensdo. Ademais, 0

volume dos prémios de seguros que repartem 0s riscos associados aos negécios entre coletivos de
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capitalistas também se elevou as nuvens. Ao se notar que crescimento formidavel dos ativos
financeiros globais (segundo grafico mostrado na introducdo deste artigo) sdo agora detidos
coletivamente pelos capitalistas multinacionais, pode-se chegar a uma nova compreensdo da
dominancia financeira: ao invés de ser encarada como expressao de “rentismo” ou de “vampirismo
econdmico”, passa a ser vista como manifestacdo do processo adiantado de socializac¢do do capital na

contemporaneidade.

Ademais, ao se compreender que a dominancia financeira como resultado de uma tendéncia
historica, impulsionada pouco a pouco pelas préprias crises do capitalismo tal como argumenta o
“marxismo classico”, entende-se por que ha uma forte resisténcia a permitir a desvalorizacao do
capital industrial e financeiro acumulado no passado. Se o sistema econdmico esta fundado
principalmente na propriedade privada individual, entdo as perdas serdo também sempre individuais;
porém, quando esse sistema passa a se fundar de modo importante na propriedade social, ou seja, na
livre associacdo de capitalistas monetarios, as perdas se tornam coletivas, tornando-se, assim,

politicamente inaceitaveis.

A dominéncia financeira, assim como a crise climatica, a globalizacdo contraditoria e a
sobrecarga do Estado num sistema baseado na propriedade capitalista, indicam que o capitalismo
entrou em seu ocaso. Sobrevivera a humanidade ou ela morrera junto com ele? A resposta a essa
questdo se encontra nas lutas politicas, na luta entre um novo esclarecimento e 0 negacionismo, na

capacidade dos trabalhadores em geral de enfrentar a classe dos capitalistas.
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Notas

[i] Makoto Itho apresenta em um de seus livros uma versdo bem mais completa da concepcao dos

ciclos de Marx (1988) e ela foi Util para a elaboracao deste artigo.

[ii] Se neoliberalismo assumiu, primeiro, uma forma moderada ou, como foi dito, “progressista”,

no curso da crise estrutural ele acaba assumindo uma forma extremista e reacionaria.

[iii] Essa tematica foi bem tratada por Bruno Hofig (2017).

GLOSSARIO DE TERMOS FINANCEIROS
CAGR - compound annual growth rate
Tese de investimento

CAPEX

WACC

EBITDA

SG&A

CAPM

FCFF - Free cash flow to firm

FCFE - Free cash flow to equity

ROIC

NOPAT

D&A

KPI

TPV — total payment value

GMYV - Gross & merchandise value
OMNICHANNEL


https://aterraeredonda.com.br/dominancia-financeira-no-ocaso-do-capitalismo/?utm_source=newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=novas_publicacoes&utm_term=2022-08-16#_ednref1
https://aterraeredonda.com.br/dominancia-financeira-no-ocaso-do-capitalismo/?utm_source=newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=novas_publicacoes&utm_term=2022-08-16#_ednref2
https://aterraeredonda.com.br/dominancia-financeira-no-ocaso-do-capitalismo/?utm_source=newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=novas_publicacoes&utm_term=2022-08-16#_ednref3

SMB — small and medium business
COMERCIO DIGITAL MULTICANAL
ECONOMIA DIGITAL

FINTECH

PILAR ABC — advertising, bankimg, credit
(premissas robustas — Ul..)

MEIOS DE PAGAMENTOS

START UP

IFRS

FMI

OCDE

SELIC

BLOCH CHAIN

NFTs

METAVERSO

OoMC

DISRUPTIVO

HEDGE

TECNOLOGIAS DE MOBILIDADE DISRUPTIVAS



	1. Para entender a disputa política em torno da capacidade do governo emitir moeda, por João Furtado
	2. David Deccache (facebook 20200505) Devemos imprimir moeda para pagar a conta da crise?
	3. Imprimir dinheiro contra a crise? Samuel Pessoa
	4. Estabilizar dívida a longo prazo importa mais que conter seu aumento na pandemia, diz Persio Arida
	5. Ruy Fausto: Dentro e fora do marxismo - Eleutério F. S. Prado
	6. Financiamento do Tesouro Nelson Barbosa
	7. Já basta a recessão que se avizinha, não precisamos de uma crise de confiança Eduardo Zilberman Dejanir Silva
	8. Mais moeda em circulação não implica, necessariamente, aumento de preços Nelson Marconi
	9. André Lara Resende - Moeda é Dívida Pública
	10. Os 10 Mitos da Economia – Mito 1: emissão de moeda e inflação, por L. Nassif
	13. Bancos Livres e Moedas Privadas, por Fernando Nogueira da Costa
	14. Por Uma Teoria Alternativa da Moeda por Fernando Nogueira da Costa
	15. Lula, de novo – Delfim Neto
	16.  O futuro da economia mundial ELEUTÉRIO F. S. PRADO*
	17. Do neoliberalismo “keynesiano”
	19. Economia: vem aí nova estagflação global?
	Notas

	20. OPORTUNIDADE PARA PERDER DINHEIRO
	.

	21. Viralatismos e bolsonarismos na vida brasileira
	Renda mínima
	Impulsionar o candidato

	22. Imprensa ideológica , governo de ocupação
	23. Tem que se proibir as criptomoedas, enquanto é tempo, por Luis Nassif
	24. Dominância financeira no ocaso do capitalismo
	O legado do marxismo clássico
	Contradições do capitalismo contemporâneo
	Para além do marxismo clássico


