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Prefacio

Este livro busca oferecer uma reflexao sobre antinomias. Seu
desafio é apresentar, didaticamente, um estudo das contradicdes
entre principios, doutrinas e ideologias. Em seguida, fazer estudo do
caso brasileiro aplicado as finangas e a politica monetaria.

As discrepancias ideoldgicas dificultam a interpretacdo, senao
imparcial, pelo menos intelectualmente honesta das posicoes
adversarias. Essa condicdao de rigor é exigida do analista colocado no
sentido contrdrio. Qualquer coisa oposta ao dito ou feito
anteriormente, em outras condigoes histdricas, tem de ser examinada
e suas hipoteses submetidas a testes ldgicos e empiricos.

No debate publico plural, levanta-se um paradoxo, quando uma
afirmacdo racional se opde a ideologia dominante, imposta
diariamente pela midia como fosse verdade - e aceita pelo senso
comum sem questionamento. Ela apela a popularidade. O fato de a
maioria das pessoas acreditar em uma ideia nao prova ela ser
verdadeira.

Este livro se compde de cinco capitulos. Inicialmente, planejei
fazer uma narrativa estruturada no arco classico: exposicao (era uma
vez), acdo crescente (todos os dias), ruptura (até que em um dia),
acao decrescente (por causa disso), conclusao (finalmente).

Como os planejadores nao sao perfeitos, na revisao, percebi
seus temas, embora meu plano seja buscar criatividade com a
mistura transdisciplinar, serem delimitados pelo foco dos capitulos.
Assim, cada um dos cincos capitulos é referente a uma &area de
conhecimento: Sociologia - Politica - Psicologia - Financas -
Economia.

Fiz uma releitura, questionando cada uma dessas areas a partir
da auséncia de atores-chave em suas narrativas. Entre os Individuos
e a Sociedade, onde se colocam o Mercado e o Estado? Entre o
Liberalismo de Esquerda e o Neoliberalismo, onde se coloca a
Comunidade? Entre a Psicologia e o Dinheiro, onde se colocam a
Sociedade e o Sistema Financeiro? Entre as financas e o mercado de
bens e servicos, como se coloca a Sociedade brasileira? Entre as



Finangas Publicas e as Financas Corporativas, onde se colocam as
Finangas Pessoais?

O primeiro capitulo, com base na leitura de uma obra classica
da Sociologia, o ensaio “A Sociedade dos Individuos” (1939) de
autoria de Norbert Elias, buscara mostrar a diferenca entre Sociedade
e Mercado. E comum, no debate ideoldgico vulgar, o reducionismo da
antinomia bdasica ao confronto entre O Mercado e O Estado.
Esquecem de existir A Comunidade. Em companhia de dois, trés
provocam complexidade.

Nem os individuos se confundem com O Mercado, nem a
autorregulacao por conta desse ente visto como sobrenatural deve
ser imposta a sociedade. Na visdao de Karl Polanyi (1886-1964), esta
reage contra essa pregacao de economia desincrustada da sociedade.
Para ele, acima da vontade ideoldgica da autorregulacdao do mercado
estar incrustada nas instituicoes, estava em causa a relacao da
economia com a sociedade: se submissa a essa ou hao.

Os seres humanos ndo sao individuos atomizados, mas sim
seres sociais, cujas decisfes afetam umas as outras. Uma pandemia
como a atual enfatiza este ponto fundamental: cada um de néds é
moralmente responsavel pelos riscos de contagio criados para os
outros com o nosso comportamento.

As atividades econOmicas cotidianas revelam o carater coletivo
e conectado da vida social sob a fachada individualista de direitos e
contratos. Somos todos dependentes dos trabalhadores de areas
essenciais, antes invisiveis, como responsaveis pela coleta de lixo,
abastecimento de supermercados, entregas de encomendas,
conectividade telefonica ou digital, fora os mais visiveis em hospitais.

Da mesma forma, os fabricantes dos novos produtos de
primeira necessidade dependem de importacées de insumos e
produtos estrangeiros. Pessoas doentes, isoladas ou subitamente
desempregadas dependem da boa-vontade de estranhos para
sobreviver.

A quebra repentina de varios elos do encadeamento econémico
destaca como a economia global estd interconectada: o que afeta
algumas partes também atinge o todo. Essa rede de interconexdes,
quando interrompida, demonstra como nenhum individuo, mesmo



dotado de todas as liberdades, é autossuficiente. A divisdo do
trabalho impde uma sociedade cooperativa e uma economia mais
produtiva.

“"Assim como uma teia de uma aranha se esfacela quando
alguns fios sdo quebrados, a pandemia p6s em evidéncia os riscos
decorrentes de nossa interdependéncia econOmica”, sintetizou bem
Diane Coyle (Valor, 11/05/2020).

Mercados e planejadores imperfeitos se subordinam a
sociedade - e ndao devem tentar impor seu dominio, sendo ela reage.
Esta clarividente a reacdo da grande maioria da opinido publica
brasileira contra a tentativa descabida da casta dos militares, aliada a
casta dos mercadores, de impor a sociedade o fim precoce da
quarentena.

O mundo real vai muito além de pares e/ou raciocinios binarios,
tipo Tico-e-Teco (“2 neurdnio” sem S e sem conversarem entre si). Os
maus argumentos, conhecidos como do falso dilema, terceiro
excluido, pensamento preto ou branco, reduzem tudo no ambito da
discussao a duas categorias opostas: ao rejeitar uma das opgoes, 0
interlocutor nao teria alternativa a nao ser aceitar a outra.

Evidentemente, € uma falsa dicotomia a escolha ser entre o
neofascismo tupiniguim ou o anacrénico comunismo. A Falacia do
Espantalho apresenta de forma caricata o argumento do interlocutor,
com o objetivo de atacar essa falsa ideia em vez do argumento em si.

O segundo capitulo, com base na leitura de um livro classico da
Filosofia Politica de autoria de José Guilherme Merquior, “O
Liberalismo: Antigo e Moderno” (1989), buscara mostrar os diferentes
liberalismos existentes ao longo da histéria, desde o Iluminismo, e
em distintos lugares. Por exemplo, a esquerda norte-americana se
apresenta com defensora do liberalismo igualitario, enquanto a
esquerda europeia influente sobre a latino-americana, de maneira
contumaz, critica o neoliberalismo de direita. Pior, aqui, pseudos
intelectuais louvadores do ultraliberal Von Mises se aliam
politicamente a militares autoritarios e seus militantes neofascistas.

Afinal, quais sdo as preocupacoes liberais mais tradicionais?



Proteger a privacidade, limitar o poder do Estado e garantir
direitos individuais sao bandeiras-de-luta ndo apenas dessa ideologia,
mas de todos os cidaddos civilizados. Violagées de liberdades basicas,
como o direito de trabalhar e de se reunir livremente, fora o
monitoramento de movimentos dos cidadaos por aparelhos de
vigildncia ou “o guarda-da-esquina”, s6 sao aceitas agora pela
condicao extrema da pandemia.

Liberalismo é um termo “Onibus”: cabe todo o mundo. Seu
demarcador é o Principio do Dano. Foi descrito por John Stuart Mill
em “Sobre a Liberdade” (1859): “o Unico propodsito pelo qual o poder
pode ser exercido legitimamente sobre um membro de uma
comunidade civilizada, contra a vontade dele, é impedir outros
sofrerem danos ou serem prejudicados por sua atitude individualista.”

Neoliberalismo é definido, ironicamente, como “o anarquismo
dos ricos”. Eles seriam ‘“libertarios” contra o Estado por este,
supostamente, tolher a expansao de suas atividades econdmicas ou
Ihes cobrar tributos progressivos. Em crise sistémica, porém, eles
clamam pela necessidade de um Estado ativo e o aceitam de bom
grado seu planejamento para os mercados imperfeitos voltarem a
funcionar. O “neoliberalismo” de oportunistas brasileiros é avesso as
intervencoes planejadas do Estado mais por motivos politicos - o
anacronico anticomunismo da Era da Guerra Fria recauchutado como
“antipetismo” - em lugar de motivagdes propriamente econdmicas.

Os liberais de esquerda diferem da extrema-direita ou da
extrema-esquerda em sua defesa dos direitos do individuo. Nao
focalizam, prioritariamente, nem os direitos corporativistas - pauta
prioritaria de militares e/ou sindicalistas -, nem a identidade de
grupo - pauta identitdria de grupos feministas ou étnicos. Todos
direitos e deveres devem ser contemplados, igualmente, em um
plano nacional.

Esses liberais igualitarios entendem as relagées internacionais
nao se referirem apenas a gerenciar aliancas ideoldgicas de
geopolitica entre Estados. Reconhecem a necessidade de defender os
direitos universais dos individuos habitantes em todos os Estados.
Esse tema humanitario ultrapassa fronteiras territoriais.

A Era do Neoliberalismo, desde os governos de Ronald Reagan
nos Estados Unidos e Margaret Thatcher na Inglaterra, nos anos 80,



cujas ideologias foram impostas aos paises devedores de instituicoes
financeiras multilaterais, tornou “liberal” um termo maltratado tanto
pela direita nacionalista quanto pela esquerda radical.

Os criticos alegam, nos ultimos 40 anos, os liberais terem
criado um sistema global individualista para favorecer a elite da
Sociedade de Executivos financeiros. A direita é avessa ao
“globalismo cultural” (sic) e a emigracido do Terceiro Mundo. O foco
da esquerda é a desigualdade social. Para a superar, os liberais, ao
contrario de marxistas e fascistas, ndo acreditam em eliminar seus
inimigos.

A crenga nos Direitos Universais do Homem nasce no
Iluminismo. Estd expressa na Declaracdo de Independéncia
Americana ao declarar “todos os homens tém iguais direitos”. Os
Estados Unidos ndo a seguiram ao pé-da-letra enquanto houve
escraviddao e auséncia do direito universal ao voto, tanto de mulheres,
quanto de negros.

Como os liberais enfrentam hoje o tema do direito de reuniao e
de expressdo em um pais marcado pela polarizacdao extremista?
Dizem: ndo cabe a uma Republica fazer a “proibicdao do dissenso”.
Pluralismo politico é um valor fundamental na democracia e o direito
a livre expressao de ideias é garantido pela Constituicao.

Juristas costumam citar a classica expressao do juiz da
Suprema Corte americana Oliver Holmes: “a liberdade de
pensamento nao é feita para aqueles com os quais concordamos, mas
para a liberdade do pensamento odiado por nos”.

Quais seriam os limites para as “ideias odiadas”? O citado
Principio do Dano: “impedir outros sofrerem danos ou serem
prejudicados por atitudes individuais ameacadoras da Ordem
Democratica”. Por qual razao permitir a milicianos paramilitares a
pregacao de atentados contra os préprios fundamentos da Republica
e da democracia, como o Poder Judiciario e o Poder Legislativo?!

Karl Popper formulou o seu Paradoxo da Tolerancia. Os cidadaos
tém o direito preventivo, em nome da manutencado da tolerdncia, de
ndo tolerar os intolerantes. Sendo, como demonstra a historia da II
Guerra Mundial, quando chegam ao poder, os fascistas/nazistas
matam seus adversarios.
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Segundo Fernando Schuller (FSP, 14/05/2020), “os americanos
resolveram esta questao, na tradicdao da Primeira Emenda, fazendo
uma distingdo entre a defesa genérica de ideias odiosas ou contrarias
a lei e o discurso capaz de levar claramente a uma acdo iminente e
ilicita”. Liberais |a sdao mais pragmaticos.

O terceiro capitulo, inicialmente, com base na leitura de um
livro sobre Financas Comportamentais, “Psicologia do
Dinheiro” (2019), de coautoria de Dan Ariely e Jeff Kreisler, buscara
mostrar como os individuos livres nos planejamentos de sua vida
financeira cometem erros recorrentemente. Pior, quando adotam um
comportamento mimeético, imitando uns aos outros na aposta em
uma tendéncia aparentemente firme de alta de cotacdo, tipica de
profecia autorrealizdvel, acabam gerando uma crise sistémica com
dano social.

Lembremos mais uma vez do liberal Principio do Dano. Cabe
impedir outros sofrerem danos ou serem prejudicados por atitudes
irracionais de individuos, inclusive contra o préprio interesse? As
autoridades devem atuar, preventivamente, dando um
“empurraozinho” (nudge) para a escolha certa? O melhor para a
sociedade é sempre o acertado, voluntaria e livremente, entre os
individuos no mercado?

As relagbes sociais se definem com um tipo de reagao dos
individuos uns para com outros, mediante atividade repetida em
sistema de pagamentos monetarios. Essas interacbes estabelecidas
no decorrer do processo econdmico sistémico se distinguem das
outras espécies de relacdes sociais por sua impessoalidade
capitalista.

Elas se ddo por intermédio de diversas formas de moedas,
utilizadas nas trés funcdes do dinheiro: reserva de valor, unidade de
conta e meio de pagamento. Visam todas a satisfacdo dos desejos
por bens e servicos. Essas relacdes estabelecidas por intermédio de
bens materiais ou “coisas” obscurecem o fato delas ocorrerem entre
pessoas da espécie “humanos”, isto &, descendentes de Homo
sapiens.

As relagdes entre os animais humanos e as coisas nem sempre
sao racionais, como pressupdoem 0s economistas convencionais. Elas
pertencem ao dominio da Economia Politica porque constituem um
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elo das relagdes econdmicas na producdo, na distribuicdo da renda e
na acumulacdao de capital. Interessa-lhe o aspecto social - e nao o
aspecto puramente material ou tecnoldgico entre o ser humano e as
coisas.

As relacoes econbémicas surgidas no processo de producdo sdo
denominadas por marxistas de relagdes de producao. Outras
aparecem em reparticao de bens e servicos ou em distribuicao de
renda e produtos. Estas sao denominadas também relagdes de troca.

Nas Uultimas duas décadas, os psicélogos econbmicos
descobriram dois fatos muito importantes para as teorias financeiras:

1. as emocoes determinantes da tomada de risco dos investidores
sao a esperanca e o medo, e

2. apesar de errar ser humano - e repetir erro ser burrice -, os
praticantes de financgas (investidores, analistas, gestores, etc.)
cometem os mesmos erros, repetidamente.

Financas Comportamentais propiciam conhecer o impacto da
psicologia humana nas decisdes financeiras, para os individuos serem
mais eficientes na alocacao dos seus recursos financeiros. O aumento
da longevidade humana exige fazer reservas financeiras durante a
vida ativa para a vida inativa - ou para eventuais acidentes, inclusive
sociais como uma pandemia.

Economistas heterodoxos contestam a racionalidade dos
individuos. Como seres irracionais ao interagirem em busca do
préoprio interesse provocarao mudancas no sistema de precos
relativos de modo a equilibrar um mercado livremente configurado?
Comportamento de manada para seguir uma tendéncia de alta de
cotacdo com profecia autorrealizavel € comum na perseguicao
desenfreada pelo enriquecimento sem trabalho. Dai ha alavancagem,
boom, auge e crash, seguido de desalavancagem financeira,
“empurrar corda” até a normalizacdo, em periddicos ciclos de
endividamento.

Em experimentos usando modalidades de decisdes mais
complexas com diversos componentes, as pessoas costumam violar
com frequéncia o axioma da independéncia. Segundo este, elas
olhariam sem emocdao e de maneira independente para a
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possibilidade dos resultados e a utilidade a ser obtida de cada opgao.
A percepcao de as escolhas serem interdependentes conflita com a
ideia basica de elas agirem racionalmente ao calcularem
probabilidades de eventos independentes.

Na teoria convencional, os precos refletem completamente as
preferéncias dos consumidores e os limites dos recursos produtivos.
Os mercados levariam a um equilibrio quando todos os planos dos
agentes econdmicos se coordenassem entre si e com a
disponibilidade de recursos através do mecanismo de precos livres.
Isso sé aconteceria com suposicoes de fatos inexistentes no mundo
real.

Se essas suposicoes estritas ndo sdo validas, a eficiéncia do
mercado livre nao se comprova. Sinaliza “falha de mercado”. Os
individuos ndao reagem com perfeita racionalidade aos sinais de
mercado e nem este é competitivo como suposto. A estrutura de
mercado predominante é composta por oligopdlios. Se os individuos
nao tiverem informagdes plenas sobre todos os precos e as
caracteristicas dos bens ofertados, o mercado nao é bom sinalizador.

Outra condicdo importante para a eficacia do equilibrio é nao
haver “externalidades”, ou seja, custos e beneficios ndo computados
nos precos de mercado. H& uma interdependéncia cada vez maior
com a transicdo progressiva de uma economia na qual as
pressuposicdes classicas de retornos de escala decrescentes ou
constantes eram aceitas para uma economia onde ha retornos de
escala crescentes em quase todas as atividades.

De acordo com a Lei de Rendimentos Decrescentes, adicionar
progressivamente mais capital e trabalho em area fixa resulta em
incremento proporcionalmente menor na producédo. Para a agricultura
e a manufatura, nos primordios do capitalismo, essa seria uma
suposicao razoavel.

Mas a atual economia tecnoldgica de servicos se caracteriza por
retornos crescentes, onde as empresas maiores se saem cada vez
melhor. Os efeitos de rede, por exemplo, impulsionam o crescimento
das plataformas digitais.

Como a maioria dos setores dessa economia exige altos custos
iniciais de instalacdo, dai os maiores produtores se instalam e
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conseguem obter menores custos unitarios. Tais retornos crescentes
nao apenas favorecem os operadores jé estabelecidos, mas também
significam as escolhas dos consumidores individuais terem um efeito
de contagio sobre outros. Os mercados e o0s planejamentos
imperfeitos sao reais.

Os modelos do mainstream da Economia estao baseados em
principios cientificos defasados ou desatualizados. Novas ideias da
Fisica como a Teoria do Caos e a Ciéncia da Complexidade sdo mais
inspiradoras para a interpretacao transdisciplinar da realidade. A
Psicologia Comportamental explica melhor os atos individuais de
Homo irracionalis em lugar do Homo economicus.

O terceiro capitulo apresentard também, brevemente, a
complexidade do sistema financeiro. Neles estao inseridos de maneira
voluntdria todos os individuos “bancarizados” com suas distintas
psicologias econdmicas. Essa reunido € explicada, didaticamente, por
Jean Tirole em seu livro “Economia do Bem Publico” (2020).

A alavancagem financeira é essencial para a economia
capitalista. Caso contrario, bastaria proibir o financiamento, salvando-
nos de crises periddicas, seguidas de resgates no sistema financeiro.

Hyman Minsky apontou a instabilidade inerente as instituicdes
financeiras. A aceleracao do endividamento, motivada pela busca de
maior rentabilidade patrimonial com ganho de escala no processo de
fusdes e aquisicoes dos concorrentes, reverte-se depois do boom,
auge e crash, com a tendéncia a queda dos precos dos ativos.

Inicia-se a retracao na fase de desalavancagem financeira. Este
serd o tema do quarto capitulo, tratado em menor grau de abstracao
como Economia Aplicada ao estudo do caso brasileiro na atualidade.

Testarei, com fatos e dados, se a hipdétese de “estagnacao
secular” se comprova no caso brasileiro. Supde uma clara ligagao
entre a poupancga crescente dos ricos, a poupanga decrescente dos
menos ricos e o acumulo de crédito com funding daqueles e de divida
destes ultimos. Uma queda do endividamento liquido dos ricos teria
sido acompanhada pelo aumento do endividamento dos pobres.

Antecipar um conceito - Equivaléncia Ricardiana - é importante
para entender a argumentacdo neoliberal no debate publico com os
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liberais-sociais. Tradicionalmente, indaga-se: os gastos publicos
devem ser financiados por endividamento ou impostos?

Davi Ricardo sugeriu o método de financiamento ndo fazer
diferenca. Os contribuintes racionais perceberdo o empréstimo
tomado pelo setor publico hoje levar a mais tributacdo no futuro.
Assim, em todo caso de gasto publico, mais cedo ou mais tarde, eles
serao tributados.

Racionalmente, eles poupariam a quantia a ser cobrada no
futuro. O gasto publico apenas substituiria o gasto privado em
consumo privado e seria ineficaz para a retomada do crescimento da
renda.

No mundo real, as pessoas compreendem as restricdoes
orcamentarias do setor publico, mas continuam a gastar como
sempre, seja a decisdao governamental tributar, seja tomar divida.
Afinal, se o custo a pagar for o mesmo, melhor nao antecipar
problemas do futuro, bastam os do presente.

Esta Equivaléncia Ricardiana é uma ideia simpléria. Desconhece
se a estrutura tributaria é progressiva ou ndo, assim como ignora o
multiplicador fiscal da renda. Infelizmente é usada por economistas
ortodoxos no debate intelectual rasteiro.

Essa ideia ressurgiu em artigo do novoclassico Robert Barro,
publicado em 1974. Supunha os contribuintes fazerem previsoes
perfeitas de os gastos publicos hoje significarem impostos depois. Os
pais se importariam até com os herdeiros terem condicdes de pagar
seus impostos, deixando heranga por conta disso.

Essa suposta “neutralizacdo da divida publica” é usada como
argumento contra a politica econOmica keynesiana de usar gasto
publico para a expansao da demanda efetiva e incentivar a retomada
do crescimento econémico. Os neoliberais criticam-na por conta de as
expectativas racionais preverem impostos mais altos no futuro.
Dizem o0s agentes econdémicos ndo reagirem cegamente hoje pela
maior quantidade de moeda injetada no sistema.

No quinto capitulo, reformularei a pergunta: e se o governo, em
lugar de financiar seu gasto com arrecadacao fiscal ou endividamento
publico, optar por financiamento monetario do déficit tributario?
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Em geral, os neoliberais, ardorosos defensores do ajuste fiscal
em nome da solvabilidade governamental dos encargos financeiros da
divida publica, costumam responder no piloto automatico: expansao
monetaria provoca inflagdo. Porém, vivemos uma Grande Depressao
deflacionaria com quase plena ociosidade da capacidade produtiva.
Nesta fase, enquanto as vendas estiverem paralisadas, ndao ha
nenhum risco imediato de surgir uma “inflagao verdadeira”.

O risco a ser monitorado seria caso a depreciacao da moeda
nacional pela fuga ou repatriamento de capital estrangeiro produzisse
um choque inflacionario com encarecimento dos insumos e produtos
importados e/ou se houvesse uma dolarizacao da reserva de valor e
da unidade de conta no Brasil. Nao parece ser uma ameaca imediata.

Na conclusdo, esbocarei uma proposta de retomada do
crescimento e distribuicdo mais igualitaria da renda apds o uso da
politica monetdria expansiva em curto prazo para financiamento do
gasto publico. Embora sejam imperfeitos, mercados e planejadores
podem atuar em conjunto em um programa bem delineado para nao
repetir erros do passado, seja a volta do velho dirigismo com controle
central do Estado, seja a manutencao do fundamentalismo de
mercado com exclusao social.

Sao necessarias reformas no planejamento e na concorréncia
de mercado, isto sem falar na necessidade de superar as
intolerancias ideoldgicas impeditivas de um debate publico plural e
democratico. Sem ele, “jogou-se fora o bebé junto com a agua do
banho”, isto €, abandonou-se o projeto nacional de desenvolvimento
socioeconémico. Ele propiciou o Brasil ter o maior crescimento do PIB
no mundo, do pods-guerra até 1980, e se tornar uma das quatro
maiores economias emergentes. Porém, “perdeu o bonde-da-histéria”
na Era Neoliberal.

Ha de se reconhecer os equivocos de economia com
planejamento central onde as empresas estatais nao tinham receitas
suficientes para cobrir seus custos. Almejando controlar o custo de
vida na ponta com tabelamento estatal dos precos, a burocracia do
Estado prometia socorro as empresas estatais, mas o apoio era
insuficiente para elas reporem seus estoques de matérias-primas se
mantinham empregos e pagamentos de salarios.
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Com a quebra na cadeia de suprimentos e fornecimentos a
producao se tornava escassa. Pior, se o racionamento capitalista se
da via precos, o socialista ocorre via filas: quem chegar primeiro leva.
Se uma fila se formava, em sociedades com o socialismo realmente
existente, todos os passantes entravam nela sem sequer saber qual
seria sua compra. Talvez fosse um produto de primeira necessidade
inexistente ha muito tempo...

Em todas as economias, nao se combate a inflagio com
tabelamentos ou congelamentos artificiais de precos correntes,
esmagando o lucro, ou mesmo com fixacdo dos pregos basicos (juros,
cambio, salario) em politica de renda. As receitas tém de cobrir todos
0os custos das empresas ou elas nao conseguem a reproducao, ou
seja, reposicao de estoques de insumos para novos ciclos de
producdo. Caso contrario, entram em faléncia ou viram “mortas-
vivas” com apoio estatal para sobreviver a mingua.

A barganha politica corrupta é usada para pagar suprimentos
ou evitar a tributacao. A burocracia sob nomenclatura - nomeacgoes
de cargos publicos e politicos baseadas em favoritismo, clientelismo,
nepotismo ou compadrio —, aqui ou acola, se corrompe.

O socorro generalizado para empresas falimentares e a falta de
disciplina orcamentaria acarretam baixo incentivo para qualquer
inovacao, seja no processo de producao, seja em lancamento de
novos bens e servicos. As restricoes orcamentarias frageis constituem
uma sindrome do planejamento central. Em mercados concorrenciais,
as decisdoes das empresas tém de se submeter as restricdes rigidas,
sendo elas tém perdas e quebram, sendo excluidas do jogo da
competicao no mercado.

Uma economia de mercado competitivo estimula o crescimento
da renda, mas nao garante uma distribuicao justa socialmente. As
falhas de um mercado imperfeito, entre outras, produzidas por
oligopdlios cartelizados e monopdlios, agravam a desigualdade social.

Por sua vez, uma economia socialista realmente existente
garante uma distribuicdo mais igualitaria da renda. Porém, tanto essa
renda quanto a producgao, sob planejamento imperfeito, sao
insuficientes para atender a todos habitantes do pais com igualdade.
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A economia social de mercado ou “liberalismo social” procura
tornar os mercados e os planejadores menos imperfeitos e mais
justos. Propde uma terceira via intermediaria, autodenominada
socialdemocracia, na Europa, e social-desenvolvimentismo no Brasil.

O desafio serd superar as imperfeicdoes dos mercados diante de
atitudes coletivas imitativas e irracionais, resgatando a importancia
de planejadores privados e governamentais reagirem a atual crise e
protegerem a populacdo. Significara quebrar o consenso neoliberal no
fundamentalismo de mercado e tornar o Estado mais atuante, sem
abusar do dirigismo, para lidar com a desigualdade econb6mica e a
inseguranca social da populagao.
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Introducao

Em sentido geral, O Mercado é constituido por um grupo de
compradores e vendedores em contato a ponto de as trocas entre
eles afetarem as condicdes de compra e venda dos demais. Com é
visto como um ser sobrenatural por seus louvadores, trato-o com a
reveréncia devida a uma divindade: letras mailsculas para designar
tal sujeito.

Afinal, Ele é referido como onipresente, onipotente e onisciente.
Isto apesar de essas duas virtudes serem contraditérias entre si. Se
ele é onisciente, prognostica com certeza o futuro. Se o prevé, perde
o poder de modifica-lo — e deixa de ser onipotente.

Um mercado existe quando compradores com pretensao de
trocar seu dinheiro por bens e servicos entram em contato com
vendedores desses mesmos bens e servigos. Desse modo, O Mercado
pode ser entendido, teoricamente, como o local do encontro regular
entre compradores e vendedores de uma determinada economia.

Concretamente, ele é formado pelo conjunto de instituicOes
onde sao realizadas transacdoes comerciais: feiras, lojas, Bolsas de
Valores ou de Mercadorias, etc. Ele se expressa, sobretudo, na
maneira como se organizam as trocas realizadas em determinado
universo por individuos, empresas e governos.

A formacgao e o desenvolvimento de um mercado pressupdem a
existéncia de um excedente econdmico intercambiavel. Isso passou a
requerer certo grau de divisao e especializacao do trabalho.

Historicamente, com a formacdo regular de um excedente, a
antiga economia natural ou de auto subsisténcia passa a ser
substituida por um mecanismo de mercado. Ele é formado
basicamente pela oferta e pela demanda de bens e servigos.

Da interacao desses elementos surge um sistema de pregos
relativos. Ele vai orientar a economia no sentido de aumento ou

reducao da producgao pela alocacao de capital.

A oferta representa o volume total de determinada mercadoria
cujos produtores (ou vendedores) estdo dispostos a vender a um
determinado preco. Ela tende a ser diretamente proporcional ao
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preco obtido no mercado. Quanto maior o preco, em geral, € maior a
quantidade ofertada, por conta de os precos maiores oferecerem uma
margem mais elevada de lucro.

A demanda representa o lado dos compradores (ou
consumidores), cuja reacao tende a ser inversa: quanto mais elevado
0 preco, menos eles estarao dispostos a comprar. Cai a procura.

Oferta e procura agem assim em direcoes opostas em relagao
aos precos. O equilibrio seria teoricamente alcancado quando, a
determinado preco, as quantidades de bens e servicos procurados
fossem iguais as oferecidas.

Equilibrio seria uma expressao mais adequada para a Fisica de
Isaac Newton em vez de ser adotada no jargao profissional por
economistas. Cabe em falar em “equilibrio das forcas de mercado”
quando se constata as distintas capacidades de compradores, de um
lado, e vendedores, de outro, influenciarem o precgo?

Essa imperfeicado do mercado, nao plenamente competitivo
como idealizado por seus louvadores, leva a uma classificagao dos
mercados imperfeitos. Em um extremo, estaria a concorréncia
perfeita, pressuposta pela Economia Classica (e Neoclassica), mas
jamais vista no mundo real. Em outro, estaria o monopdlio: um unico
vendedor.

A Microeconomia tem por objetivo as agdes econdmicas ou
decisdbes de individuos e empresas. Estuda O Mercado em seu
funcionamento geral, suas caracteristicas basicas e o comportamento
habitual dos seus participantes. J& os planejadores da mercadologia
(marketing ou branding) estudam a demanda e as maneiras de
influencia-la. Aparentemente contraditorias, ambas disciplinas sdao
submetidas as imperfeicdes dos planejadores macroecondmicos em
busca de regular os mercados imperfeitos.

Um mercado seria superdotado de concorréncia perfeita quando
reunisse, tanto no lado da oferta como no da procura, um grande
nimero de vendedores e compradores indiferenciados entre si.
Criariam uma situacao onde seria indiferente para o produtor vender
a este ou aquele, porque todos pagariam o mesmo preco. Do mesmo
modo, os compradores nao distinguiriam vendedores por preco ou
diferenciacao de produtos.
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Nesse mercado perfeito ou ideal nenhum dos agentes
econdmicos poderia, individualmente, exercer uma influéncia
perceptivel sobre o preco. Se um vendedor ousasse fixar um preco
superior aos demais, perderia a clientela. Em contrapartida, também
os compradores sem poder distinto de barganha nao teriam
condicoes de forcar a baixa dos precos.

Economistas classicos e descendentes neoclassicos construiram
suas teorias imaginando a economia capitalista ser basicamente
formada por mercados desse tipo. Dai, de maneira andloga a Lei
Gravitacional da Fisica, todos os precos tenderiam a reversdo ao
inescapavel equilibrio. Em caso de algum preco ficar fora do
equilibrio, arbitradores comprariam o bem onde estivesse barato e
venderiam onde fosse mais caro.

Entretanto, no mundo real, tal abstracao nunca foi vista. Essa
idealizagdo de mercados de concorréncia perfeita se choca com a
realidade de mercados imperfeitos.

O funcionamento da economia de mercado no sistema
capitalista € conduzido de modo irreversivel pela légica de fusdes e
aquisicoes, para obtencao de economias de escalas e maior poder de
mercado. O endividamento para aquisicao de concorrentes se utiliza
da alavancagem financeira com capital de terceiros para obter maior
rentabilidade do capital proéprio.

O gigantismo das modernas corporacdes se da tanto por
exigéncias técnicas, quanto por critérios de rentabilidade financeira,
determinados pela economia de escala. Quanto maiores forem a
produgao e a venda, menores serao os custos relativos e maiores as
massas de lucro.

Dados os mercados imperfeitos, surgem os planejadores
imperfeitos, tanto pessoas, quanto executivos empresariais ou
governamentais. A cada crise sistémica, os préprios ideoldgicos
defensores da liberdade econémica solicitam socorro, justificando um
crescente intervencionismo do Estado na economia de mercado.

”

Os planejadores imperfeitos, inclusive os “estatofdbicos
neoliberais, com oportunismo centralizam o comando econdmico com
a intencdo discursiva de deixar o Estado minimo. Vem a crise e eles
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tém de salvar os fluxos de caixa de empresas nao-financeiras com
saidas nas contas a pagar e sem entradas nas contas a receber.

Ai regulam estoques, precos, impostos, tarifas, juros e oferta
monetaria, controlam entrada e saida de capital estrangeiro, “sujam”
a flutuacdo da taxa de cambio. Fazem tudo isso e ainda se arvoram
de conduzir empresas estatais, de maneira inepta, como fossem
privadas.

Assim, em mercados comuns, prevalece uma concorréncia
imperfeita. Os mercados imperfeitos, do /ado da oferta, sao:

0 monopdlio no qual um Unico produtor controla toda a oferta e
exerce grande poder sobre o preco; e

. o oligopdlio onde ha um pequeno numero de vendedores com
grande poder de mercado, seja por concentracao de capital,
seja por diferenciacao de produtos ou marcas.

Do lado da demanda, sao mercados imperfeitos:

° o monopsénio, onde um Unico comprador determina toda a
demanda e exerce grande influéncia sobre os precos; e

o oligopsénio no qual um pequeno grupo de compradores
controla o mercado e influi decisivamente sobre os precos.

Entre os fatores determinantes do alcance de cada mercado
estdo a escala de producdo, as caracteristicas da mercadoria, a
amplitude da demanda, o grau de organizacdo do comércio e o
estagio de desenvolvimento econ6mico e social da economia onde se
insere. De acordo com sua abrangéncia geografica, O Mercado pode
ser classificado em local, regional, nacional e mundial.

Quanto a natureza dos bens e servicos negociados, distinguem-
se 0os mercados de dinheiro, de trabalho, de produtos etc., conforme
o critério adotado. O mercado de produtos pode ser dividido em
mercados de bens de consumo durdavel ou nao duravel, bens
intermediarios e bens de capital.

As Bolsas de Mercadorias e Futuro deram origem ao mercado a
termo, onde se realizam contratos de compra e venda de mercadorias
para entrega posterior. A vantagem é fixar o preco e o prazo para
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entrega. Com isso, permitem com antecedéncia a garantia de certa
remuneracao de safras futuras, por um lado, e estoques para o
abastecimento com custo estipulado, por outro lado. Esse
planejamento em suprimentos e fornecimentos nao sao perfeitos,
mas sdo necessarios.

Planejamento é visto como a tentativa de organizacao da
economia de mercado. Pensa-se desde a disponibilidade dos diversos
fatores de producdo (terra, capital, trabalho, tecnologia) até a
diversificagao produtiva da economia, passando pela disponibilidade
de infraestrutura, seja logistica (rodovias, hidrovias, portos,
aeroportos, mobilidade urbana), seja energética (energia elétrica,
petrdleo, biocombustiveis, etc.).

Os totalitarios imaginam todas as decisdes econdmico-
financeiras poderem ser centralizadas, coordenadas e incentivadas
por uma Unica autoridade. As experiéncias de planejamento central
nao provaram uma economia poder (e dever) ser controlada ou
direcionada por uma nomenclatura composta por tecnocratas. Assim
como o0s equivalentes “planejadores estratégicos” privados, sao
planejadores imperfeitos.

O esquema geralmente adotado consiste na fixacao de metas
globais a ser atingidas pela economia, em determinado periodo, com
o auxilio de controles governamentais e sem a submissao a um
sistema de precos relativos para a alocacao de capital. O principio do
planejamento econémico contraria, como veremos mais adiante, a
ideologia do liberalismo restrita ao “liberismo”, isto &, a defesa da
liberdade econ6mica de todos os mercados acima de todas as demais
liberdades.

O antipoda da ideologia defensora de livre-mercado é
apresentado como fosse o esquema de planificacdo dos paises com
socialismo burocratico e totalitario. Mas o planejamento indicativo
defendido por desenvolvimentistas de economias atrasadas se
distinguiria daquele por nao eliminar a concorréncia entre as
empresas privadas, em mercados competitivos, onde o sistema de
precos relativos serviria para indicar abundancia ou escassez
necessaria ser corrigida por si s6 ou ndo. Esses planejadores
imperfeitos exerceriam um controle mais normativo em lugar do
imperativo do totalitarismo.
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Até a década de 30, quando explodiu a Grande Depressdao do
século XX, o planejamento era considerado incompativel com a
economia de mercado. Hoje, no entanto, muitas economias - menos
as ocidentais atualmente estagnadas, mais as asiaticas bem-
sucedidas - utilizam o planejamento como guia nao esporadico de
acao governamental.

Tornou-se relativamente comum a intervencao de Estados
capitalistas na economia. O exemplo dos planos de desenvolvimento
do Capitalismo de Estado chinés esta visivel para quem ndo se deixa
cegar por ideologia.

Keynes demonstrou a acdo governamental ser necessaria,
senao para evitar, pelo menos para reduzir, os efeitos das crises
ciclicas caracteristicas do capitalismo. O beaba keynesiano prega o
gasto em investimento publico substituir o privado quando este esta
inibido por expectativas de mercado pessimistas.

Nesse caso, cabe ao Estado promover a retomada do
crescimento econOmico para cumprir o contrato social do sistema
capitalista: oferecer pleno emprego para a populacdao em busca de
trabalho e renda. Outra justificativa para a intervencao estatal é o
investimento em atividades de demanda social com baixa
oportunidade de lucro, por exemplo, construcao de habitacoes de
interesse social em areas pobres, pelas quais o setor privado ndo se
interessa.

Certos investimentos, como os de hidrelétricas ou de extracao
petréleo, exigem longo prazo de maturacdo (8 a 10 anos) para os
quais a iniciativa privada talvez nao disponha de capital de giro
necessario até comecarem a fluir os seguros recebiveis. Em geral,
bancos publicos de desenvolvimento propiciam esse financiamento
em longo prazo.

O planejamento varia de acordo com as caracteristicas de cada
pais, ou seja, estrutura institucional, estdgio de desenvolvimento,
situacao histérica em termos politicos, lideranca eleita com projeto
nacional, etc. Pode simplesmente introduzir o controle de precos e
politicas de incentivos fiscais setoriais ou, em carater mais amplo,
estabelecer parcerias publico-privadas para investimentos em
indUstrias de base, transportes, comunicacdes e demais de
infraestrutura.
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No planejamento capitalista, o primeiro passo € realizar uma
analise ampla da economia e um diagndstico de seus principais
problemas. Definem-se entao os objetivos como alcance de
determinados indices de crescimento de produto e do emprego com
distribuicao de renda, reducao da inflagao, aumento das exportagoes,
reforma agraria em propriedades agricolas improdutivas, etc.

Muitos objetivos podem revelar-se incompativeis entre si ou de
dificil coordenacao simultanea. Sera imperfeito o planejador sem
fazer uma selecdo de metas prioritarias e um balanceamento das
metas com os recursos disponiveis. Esse balanceamento é feito por
ajustamento das necessidades intersetoriais, considerando uma
matriz de insumo-produto. A compatibilidade entre os diversos
setores produtivos e a demanda final de varios bens e servicos
configura a estratégia de desenvolvimento de maneira légica e
consistente.

Finalmente, os objetivos sao traduzidos em metas setoriais.
Elas englobam programas de investimentos e financiamento,
definicao de politicas de precos relativos, salarial, cambial, crediticia,
monetaria, fiscal, etc. Tem de se planejar adequadamente o
orcamento publico anual a estratégia pretendida.

De modo geral, as técnicas de planejamento sdao semelhantes
quanto ao objetivo estratégico, mas costumam diferir no tocante as
metas taticas. Estas sdo profundamente influenciadas por fatores
politico-sociais.

Pressdes de grupos de interesse se confrontam com avaliagOes
técnicas para priorizar a expansao de alguns setores da economia
face a outros - industria para atendimento do mercado interno ou
exportacoes de commodities para ter capacidade de importar -,
ambos considerados vitais para o desenvolvimento do pais.

O planejamento estratégico é voltado para os objetivos-fins de
uma empresa ou de uma economia. O planejamento tatico se ocupa
da escolha dos meios detalhados para atingir aqueles objetivos
amplos.

Ha uma sutil diferenciagdo semantica entre planejamento e
planificacdo. Este é o método de planos quinquenais ou decenais,
baixados pelo Comité Central do partido Unico e impostos a totalidade
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das decisdbes de natureza econOmica. Pressupde a elaboracdao de
planos de producgao rigorosos e com cobranca de objetivos precisos
para todos os setores econémicos. Na pratica, o aparelho burocratico
domina a planificagcdo de maneira autoritaria e ineficaz.

O 6rgao encarregado do planejamento central determina os
objetivos globais de cada unidade de produgao como fabrica, usina ou
fazenda. Fixa as cotas de producao de cada uma, levando em conta a
disponibilidade de recursos, a capacidade produtiva e as relagoes
entre os diversos setores da economia. Com base nas variagdes na
producao e na produtividade, sdao calculados os precos dos bens de
consumo e as variagoes salariais.

A aplicacao integral da planificagao implica a socializagao dos
meios de producdo. Porém, logo se percebe existirem certas
atividades, como a agropecuaria, onde as acidentalidades climaticas
sao comuns e melhor funciona o sistema de precgos relativos livres.
Prevalecem entdo formas de organizacao tipicas da economia
privada.

A planificacdo permite o controle da economia de maneira a
satisfazer necessidades especificas, como a expansao de certos
setores e a reducao de incentivos a outros, considerados de
importancia secundaria em determinado estagio de desenvolvimento.
A excessiva centralizagdo, entretanto, é frequentemente um
obstaculo aos objetivos pretendidos.

O orgao planificador central ndo da conta de toda a
complexidade de problemas surgidos no funcionamento de uma
economia diversificada - e expressos publicamente em um Estado
democratico. Dai serem interessantes experiéncias de planificacdo
descentralizada e/ou de autogestao.

Assim como 0s mercados imperfeitos, existem também os
planejadores imperfeitos. No entanto, a ma experiéncia historica do
Socialismo Realmente Existente (SOREX) ndao deve ser argumento
para se impor como unica alternativa o Mercado Deficiente Existente
(MERDEX).
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Capitulo 1 -
Individuos em Sociedade

Introducdo: Conceitos Basicos

Entre os Individuos e a Sociedade, onde se colocam o Mercado
e o Estado? Entre o Liberalismo e o Neoliberalismo, onde se colocam
a Comunidade e o Estado? Entre a Psicologia e o Dinheiro onde se
colocam a Sociedade e o Sistema Financeiro? Entre as Financas e o
Mercado como se coloca a Sociedade brasileira? Entre as Finangas
Publicas e as Finangas Corporativas onde se colocam as Financgas
Pessoais ou Familiares?

Esses sao atores-chave para o conhecimento transdisciplinar da
realidade configurada em um sistema complexo. Neste capitulo,
estudo o significado ou a definicdo de individuos e sociedade - e
como interagem entre si.

Individuo consiste em um ser particular, conhecido pela sua
existéncia Unica e indivisivel. Este termo costuma ser utilizado como
sindbnimo de cidaddo, ou seja, um ser humano inserido em ambiente
social.

Nas Ciéncias Bioldgicas, um individuo é todo o organismo vivo
pertencente a uma espécie, distinguindo-se dos demais, devido as
suas caracteristicas particulares. J& para a Sociologia e Filosofia, o
individuo — como sinbnimo de ser humano ou cidadao - possui uma
identidade prépria capaz de o distinguir dos demais individuos.

Por extensao, a palavra “individuo” é usada por alguns esnobes
no sentido pejorativo, se referindo a alguém desprezivel ou indigno
de algo. O nao reconhecimento da identidade individual é uma
ofensa.

Percebe-se uma qualificacao moral de acordo com cada
designacdo de um individuo com o artigo definido (0): ser humano,
pessoa, criatura, sujeito, personagem, elemento, fulano. E como se
lhe atribuisse virtudes ao reconhecé-lo como inteiro, indivisivel,
singular ou Unico.
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Do ponto de vista das Ciéncias Sociais, o individuo é parte
formadora de uma sociedade. Esta se configura, de maneira
dindmica, a partir do conjunto de todas as relacdes e interconexdes
mantidas pelos individuos entre si, seja na vida social afetiva, seja no
mercado profissional ou no impessoal mercado de bens e servigos.

Em processo de retroalimentacdo, assim como os individuos
sao responsaveis por formar a sociedade, a sociedade também atua
na formacdo do individuo. Desde seu nascimento, cada individuo
deve aprender a seguir as regras e condutas morais ditadas pelo
ambiente social onde habita.

Ao contrario da ideia de singularidade, louvada e defendida pelo
liberalismo, tudo girando em torno da liberdade do individuo, uma
sociedade apresentar alguns padroes para unir e organizar 0S
comportamentos dos individuos. Cada uma das diferentes sociedades
costuma apresentar peculiaridades, principalmente, ligadas a cultura
e as tradicoes das demais pessoas componentes.

n”

Norbert Elias publicou o ensaio “A Sociedade dos Individuos
em 1939, no contexto do fim da década da Grande Depressao e inicio
da Economia de Guerra. Antes, a relacao da pluralidade de pessoas
com uma pessoa singular chamada de “individuo”, bem como da
pessoa singular com a pluralidade, nao era nada clara sob o ponto de
vista das Ciéncias Sociais.

O conceito de “individuo” se referia ao ser humano singular
como fosse uma entidade de existéncia isolada. O conceito de
“sociedade”. oscilava entre duas ideias opostas e igualmente
enganosas:

1. mera acumulagdo, coletanea somatéria e desestruturada de
muitas pessoas individuais,

2. “coisa” existente para além dos individuos e ndo passivel de
maior explicacao.

As palavras e os conceitos fazem o ser humano singular,
rotulado de individuo, e a pluralidade das pessoas, concebida como
sociedade, parecerem ser duas entidades ontologicamente diferentes.
Ontologia € o ramo da Filosofia dedicado ao estudo da natureza do
ser, da existéncia e da propria realidade.
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A Ciéncia Ontoldgica organiza-se em diversas dicotomias ou
divisOes, cujos conhecimentos sao relevantes para nosso estudo:

monismo ontoldgico: entende a realidade como composta por
apenas um elemento, o universo, e todas as demais coisas sao
diferentes formas de o universo se estruturar;

dualismo ontoldgico: defende a realidade ser formada por dois
planos, um material (corpo), outro espiritual (alma);

* determinismo ontoldgico: entende a natureza como um sistema
no qual tudo esta interligado e, por isso, ndo existe livre
arbitrio, porque todas as escolhas sdao, na verdade, resultados
de eventos ja acontecidos em espécie de “dependéncia de
trajetoria”;

. indeterminismo ontoldgico: afasta a rigida ligacdo de causa e
efeito, tipica do determinismo, e fundamenta o livre arbitrio em
questdes antropoldgicas, logo, as escolhas ndo sdo feitas por
acaso;

. materialismo ontoldgico: defende a condicdao de alguma coisa
ser real é ela ser material;

idealismo ontoldgico: reconhece a realidade como espiritual,
logo, toda a matéria € uma representacao ilusoria da verdade.

E incomum falar-se em uma “sociedade dos individuos”, como é
intitulado o livro de Norbert Elias. Mas, para o bem ou para o mal, os
seres humanos individuais ligam-se uns aos outros em uma
pluralidade, isto ¢, em uma sociedade.

O problema da relacdao entre individuo e sociedade aflorava
constantemente quando Elias estudava o processo civilizatdrio, objeto
de sua obra-prima. Este se estendia por inUmeras geracdes. Ele o
observava ao longo do movimento histérico em uma determinada
direcao comportamental, no limiar de vergonha e constrangimento.
Estabeleceu-se em todo o processo social de formacao da
consciéncia, posterior ao comportamento aceito por pessoas das
geragoes precedentes.

Um repertério completo de padrboes sociais de autorregulacdo é
necessario ser desenvolvido pelo individuo dentro de si, ao crescer e
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se transformar em um individuo Unico. Este “planejamento individual
(e imperfeito)” é especifico de cada geracdo e, por conseguinte,
especifico de cada sociedade.

No processo civilizador, algo incapaz de despertar vergonha em
um século anterior seria vergonhoso no século posterior — e vice-
versa. Cada pessoa era influenciada, em seu desenvolvimento, pela
posicao onde ingressava no fluxo do processo social.

O adjetivo “civilizatério” designa aquilo capaz de civilizar ou de
atuar no processo de civilizagcdao, de fazer sair do estado primitivo.
Civilizador é o processo capaz de civilizar, ou seja, tornar os
individuos urbanizados ou desenvolvidos quanto a habitos
comportamentais.

O problema da relacdo do individuo com os processos sociais
ampliaria muito o livro de Elias sobre o Processo Civilizador. Assim,
retirou dele as partes onde tentava esclarecer a relacao entre
sociedade e individuo. Esse tema tem importancia para os
fundamentos da Sociologia como Ciéncia.

De acordo com a estrutura deste livro - Sociedade dos
Individuos -, objeto do estudo aqui, ha uma concepgdao muito
diferente de como se formaram suas reflexdes sobre o problema da
pessoa singular dentro da pluralidade de pessoas. As trés partes
integrantes foram redigidas em épocas diferentes.

A mudanca da abordagem de Elias (1939) sobre o problema da
relagdo entre individuo e sociedade se deu ao longo de 50 anos. Foi
influenciado por mudancas na maneira:

1. como a sociedade era compreendida e

2. como as diferentes pessoas componentes dessas sociedades
entendiam a si mesmas.

Tornaram-se ideias-chave: a autoimagem e a composi¢cdao social
— aquilo chamado por Elias (1939) de o habitus — dos individuos.

Considera uma sintese expressa no conceito fundamental de
“balanceamento nds-eu”. Indica a relacdao da identidade-eu com a
identidade-nds do individuo. Refere-se a passagem da consciéncia de
si para a consciéncia social com a superacdo da alienacdo. Esta é a
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diminuicdo da capacidade dos individuos em pensar ou agir por si
proprios em uma sociedade.

O contexto civilizatério é influente. Em tribos pequenas e
relativamente simples, essa relacao entre o “eu” e o “nds”, ou seja,
entre o singular e o plural, é diferente da observada nos Estados
industrializados contemporaneos. Também ¢é diferente na paz da
observada em guerras.

Esse conceito abre a discussdo e a investigacdao algumas
guestdes da relacdo entre individuo e sociedade antes inacessiveis,
caso continuassemos a conceber a pessoa, e, portanto, a nds
mesmos, como “"um eu” destituido de “um nods”.

Sociedades Nao Planejadas

Norbert Elias, na primeira parte de “A Sociedade dos
Individuos” (1939), define logo: a sociedade, como sabemos, somos

todos nos.

Mas uma porgao de pessoas juntas na India e na China formam
um tipo de sociedade diferente da encontrada na América ou na Gra-
Bretanha. A sociedade composta por muitas pessoas individuais na
Europa do século XII era diferente da encontrada nos séculos XVI ou
XX.

Embora todas essas sociedades certamente tenham consistido
(e consistam) em nada além de muitos individuos, é possivel
reconhecer os “planejadores imperfeitos”: a mudanca de uma forma
de vida em comum para outra ndo foi planejada por nenhum desses
individuos. Tanto os mercados, quanto os planejadores, ambos sao
imperfeitos — para nossa sorte de insubmissos conscientes em lugar
de submissos inconscientes.

E impossivel descobrir qualquer pessoa dos séculos anteriores
ter sido capaz de, conscientemente, ter planejado o desenvolvimento
da futura sociedade industrial.

A formacao desta “sociedade”, emergente das interacdes de
seus componentes, isto &, “nds”, resultante de um conjunto de

interacdes continuas, nao foi pretendida ou planejada por nenhum de
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nos, nem tampouco por todos nds juntos. Ela sé continua a funcionar
porque muitas pessoas, isoladamente, querem e fazem certas coisas.

No entanto, sua estrutura e suas grandes transformacoes
historicas independem, claramente, das intengdes de qualquer pessoa
em particular. Menos ainda dependem de planejamentos coletivos
racionais aprioristicos.

Ha dois campos opostos de pensamento socioldgico. Parte dos
sociélogos liberais aborda as formacdes soécio histéricas como se
tivessem sido concebidas, planejadas e criadas, tal como agora se
apresentam ao observador, por diversos individuos ou organismos.
Nesse olhar retrospectivo, conta-se uma “histéria reversa”, isto &,
racionaliza-se a partir da linha-de-chegada como a historia tivesse
uma racionalidade Unica em uma série légica de causa-e-efeito.

O modelo conceitual desses liberais individualistas é o
antropocéntrico, onde a criacdo racional e deliberada de uma obra é
feita por pessoas individuais. Quando tém a sua frente instituigdes
sociais especificas, como os parlamentos, a policia, os bancos, as
moedas ou os impostos, entre outros, eles procuram, para explica-
las, quais foram as pessoas originalmente criadoras de tais
instituicoes.

“Ndo ha histéria sem rosto”, sequndo a cobertura jornalistica
antropocéntrica em sua visdo individualista. O individualismo
metodoldgico nao se importa com o fato de, por exemplo, o sucesso
empreendedor depender muito mais da situacdo econ6mica geral e
do desempenho do seu setor de atividade em vez da capacidade
pessoal de determinado empresario.

Os individualistas relevam a Humanidade em comparagao com
o Universo. A parte recebe distingao e é salientada diante do todo.

Ao lidarem com qualquer invengdo, inclusive artistica, os
individualistas buscam “o inventor”. Os outros teriam o seguido como
modelo. Ao depararem com formagdes onde esse tipo de explicagao é
dificil — a linguagem ou o Estado, por exemplo —, eles procedem
como se essas formacoes sociais pudessem ser explicadas da mesma
forma como explicam as outras deliberadamente produzidas por
pessoas isoladas para fins especificos.
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Argumentam entdo pela funcionalidade para individuos, por
exemplo, “a finalidade da linguagem é a comunicacdo entre os
individuos”, ou “a finalidade do Estado é a manutencdao da ordem
entre os individuos”. Apresentam como, no curso da histéria da
humanidade, a linguagem ou a organizacao de Estados nacionais
tivessem sido deliberadamente criados para esse fim especifico por
individuos isolados para atender seus proprios interesses, como
resultado de um pensamento racional.

Na interpretacao da evolugcdo dos estilos artisticos ou do
processo civilizador, o pensamento liberal individualista estanca por
nao ver finalidades. Ai, entdo, seus adeptos param de formular
perguntas - e ficam com "“olhar de paisagem”. Perdem o foco da
situacao.

Para os holistas planejadores coletivos, em visao oposta, o
individuo ndao desempenha papel algum. Seus modelos conceituais
sao primordialmente extraidos das Ciéncias Naturais, em particular,
da Biologia darwinista evolucionaria.

Infelizmente, também nesse caso, os modos cientificos de
pensamento misturam-se, imperceptivelmente, com os modos
religiosos e metafisicos, formando uma unidade. A sociedade é
concebida, por exemplo, como uma entidade orgénica supra
individual. Tal como os humanos, ela avanca inelutavelmente para a
morte, atravessando etapas de juventude, maturidade e velhice.

Ainda quando ndao se veem levados ao equivoco de conceber
uma Teoria Geral da Ascensdo e Declinio das Sociedades, como isso
fosse algo inevitavel. Ainda quando anteveem um futuro melhor para
a sociedade, até os adversarios dessa perspectiva de Spengler
compartilham — por estarem dentro desse mesmo campo — uma
abordagem cuja tentativa é explicar as formacdées e 0s processos
sdcio historicos pela influéncia de forcas supra individuais anénimas.

Oswald Arnold Gottfried Spengler (1880-1936) foi um
historiador e filésofo alemao, cuja obra “O Declinio do
Ocidente” (1918) foi uma referéncia nos debates historiograficos,
filosoficos e politicos entre os intelectuais conservadores europeus, ao
longo do século XX. Ele previa a desintegracao da Civilizacao europeia
e norte-americana, depois de uma “idade de cesarismo” violento,
argumentando por analogias detalhadas com outras civilizacoes.



33

Spengler foi um escritor muito ativo durante os anos da
Primeira Guerra Mundial e no periodo entre guerras, apoiando a
hegemonia germanica na Europa, embora seus escritos tivessem
pouca repercussao fora da Alemanha. Em 1920, escreveu
“Prussianismo e Socialismo”, obra onde defende uma espécie
organica e nacionalista de socialismo autoritario ndo marxista.

Alguns nazistas, incluindo Joseph Goebbels, viram Spengler
como um precursor intelectual. No entanto, ele acabou sendo
condenado ao ostracismo pelos intolerantes nazistas, em 1933, por
conta de seu pessimismo sobre o futuro da Alemanha e da Europa,
bem como por sua recusa em apoiar ideias de superioridade racial.

Essa visdo dd margem a uma espécie de panteismo historico:
um Espirito do Mundo ou até o proprio Deus encarna-se em um
mundo histérico em movimento, diferente do mundo estatico. Ele
serve de explicagao para sua ordem, periodicidade e intencionalidade.

Esse tipo de pensador com base no Espirito do Mundo imagina
formacgOes sociais especificas, habitadas por um espirito supra
individual comum. Por exemplo, cita o “espirito” da Grécia antiga.

O panteismo é a crenca de Deus e todo o universo serem uma
Unica e mesma coisa. Logo, Deus nao existe como um espirito
separado. Ensina Deus ser todo o universo, a mente humana, as
estacOes e todas as coisas e ideias existentes. A palavra panteismo
vem da fusao de dois termos gregos com significados de tudo e deus.
Dada a ignorancia humana, o inexplicavel é atribuido a Deus.

Para os adeptos da conviccao individualista oposta, as acgoes
individuais se encontram no centro do interesse. Perdem de vista
qualquer fenbmeno nao explicdvel como sendo algo planejado e
criado por individuos.

No outro campo, coletivista, os aspectos julgados inabordaveis
pelo primeiro campo — por exemplo, os estilos e as formas culturais,
ou as formas e instituicbes econémicas — recebem maior atencgao.

Enquanto no primeiro campo continua obscuro o
estabelecimento de uma ligagao entre os atos e objetivos individuais
e essas formacgoes sociais, no segundo ndao se sabe com maior clareza
como vincular as forcas produtoras dessas formacoes as metas e aos
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atos dos individuos. Essas forcas sao vistas como anonimamente
mecanicas ou como forgas supra individuais baseadas em modelos
panteistas.

Mas dificuldades dessa natureza nao se encontram apenas no
estudo de fatos historicos e sociais no sentido mais estrito. Nao
menos intrusivas sao elas quando se tenta compreender os seres
humanos e a sociedade em termos de fungbes psicoldgicas.

Na Ciéncia construida para lidar com fatos psicoldgicos,
encontram-se, de um lado, ramos de pesquisa tratando o individuo
singular como algo possivel de ser completamente isolado. Os
psicdlogos individualistas buscam elucidar a estrutura de suas
fungdes psicoldgicas de maneira independente de suas relacbes com
as demais pessoas.

Em contrapartida, existe a corrente de pensamento da
Psicologia Social ou de Massa. Em muitos casos de psicologos, ndo é
conferido nenhum lugar apropriado as funcdoes psicolégicas do
individuo singular.

As vezes, os membros deste Ultimo campo, mais ou menos
como seus equivalentes nas Ciéncias Sociais e Histdricas, atribuem a
formacdes sociais inteiras, ou a uma massa de pessoas, uma alma
propria. Essa “mentalidade grupal” transcenderia as almas
individuais.

4

E comum se contentarem em tratar os fenémenos sécio-
psicoldgicos como a soma ou a média das manifestacoes psicoldgicas
de muitos individuos. A sociedade se afigura, nesse caso de “agente
representativo” ou “tipo ideal”, simplesmente como uma acumulagao
aditiva de muitos individuos.

O processamento estatistico dos dados psicoldgicos aparece
nao apenas como um auxiliar essencial, mas como a meta e a
evidéncia mais soélida da pesquisa psicolégica. Entdo, seja na
psicologia individual, seja na social, a relacao entre seus objetos de
estudo - individuos e agrupamentos de individuos -, observada desse
ponto de vista geral, permanece mais ou menos misteriosa.
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As psicologias do individuo e da sociedade parecem ser duas
disciplinas completamente distinguiveis. Deixam implicito existir um
abismo intransponivel entre o individuo e a sociedade.

Antinomia é a condicdo do disposto ou colocado no sentido
contrario ou oposto. Deparamos com uma antinomia quando temos:

uma certa ideia tradicional de o que nés mesmos somos como
individuos e

* outra nogcdao de o que queremos dizer quando dizemos
"sociedade”.

Mas essas duas ideias — a consciéncia de nds como sociedade,
de um lado, e como individuos, de outro — nunca chegam realmente
a coalescer.

Coalescer é juntar de maneira intensa, unir com forga,
aglutinar, juntar as partes dispersas. Significa se transformar em uma
Unica coisa: agregar pessoas ao redor de si mesmo como
componentes interativos de um sistema complexo emergente.

Na realidade ndo existe esse abismo entre o individuo e a
sociedade. Ninguém duvida: os individuos formam a sociedade ou
toda sociedade é uma sociedade de individuos. Mas ha lacunas e
falhas em constante formacao em nosso fluxo de pensamento.

Funcdes de Ocupacoes em Divisao Social do Trabalho

Quando se reflete sobre o que é uma “sociedade”, no passo
seguinte as diferencas s6 fazem emergir com mais clareza, afirma
Norbert Elias no livro A Sociedade dos Individuos.

Com o termo “todo”, geralmente nos referimos a algo mais ou
menos harmonioso. Mas a vida social dos seres humanos é repleta de
contradicOes, tensdes e explosdes. O declinio alterna-se com a
ascensao, a guerra com a paz, as crises com 0Ss surtos de
crescimento. A vida dos seres humanos em comunidade certamente
nao é harmoniosa.

Mas, se nao a harmonia, ao menos a palavra “todo” evoca-nos
a ideia de alguma coisa completa em si. As sociedades, porém, nao
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tém essa forma perceptivel. Nao possuem estruturas passiveis de
serem vistas, ouvidas ou diretamente tocadas no espaco.

Consideradas como totalidades, sao sempre mais ou menos
incompletas. De onde quer que sejam vistas, continuam em aberto
na esfera temporal, seja em direcao ao passado, seja ao futuro
esperado.

Trata-se, na verdade, de um fluxo continuo, uma mudanca mais
rapida ou mais lenta das formas vivas. Nele, s6 com grande
dificuldade o olhar consegue discernir um ponto fixo. Mesmo a cada
momento presente, as pessoas estao em um movimento ao longo do
tempo mais ou menos perceptivel.

O que une os individuos ndao é argamassa. Nas ruas, a maioria
das pessoas nao se conhece. Umas quase nada tém a ver com as
outras. Elas se cruzam aos trancos - e “barracos” -, cada qual
perseguindo suas préprias metas e projetos. Vao e vém como bem
entendem, sob mercados e planejamentos imperfeitos.

Partes de um todo? A palavra “todo” certamente parece

deslocada, ao menos se seu sentido for determinado exclusivamente
por uma visao de estruturas estaticas ou espacialmente fechadas.

Mas ha, sem duvida, apesar de toda a sua liberdade individual
de movimento, ha também, claramente, uma ordem oculta e néao
diretamente perceptivel pelos sentidos. Cada pessoa nesse turbilhao
faz parte de determinado /ugar.

Todos, até os famintos e sem teto, sdo produtos e componentes
da ordem oculta. Esta subjaz a confusdo. Cada um dos passantes, em
algum lugar, em algum momento, tem uma fungdao, uma propriedade
ou trabalho especifico, algum tipo de tarefa para os outros, ou uma
funcao perdida, bens perdidos e um emprego perdido.

Como resultado de sua fungao, cada uma dessas pessoas tem
ou teve uma renda, alta ou baixa, da qual vive ou viveu. Ao passar
pela rua, essa funcao ocupacional e essa renda, mais evidentes ou
mais ocultas, passam com ela.

Cada qual é obrigada a exercer certo tipo de oficio para
encontrar ocupacédo rentavel. Esta presa a certo ritual no trato com
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os outros e a formas especificas de comportamento, muito diferentes
dos moradores de outra regido ou época.

A ordem invisivel dessa forma de vida em comum ndo pode ser
diretamente percebida. Oferece ao individuo uma gama mais ou
menos restrita de fungdes e modos de comportamento possiveis.

Por nascimento - ou “sorte do berco” -, ele estd inserido em
um complexo funcional de estrutura bem definida. Deve conformar-se
a sua natureza ocupacional, dentro da sua dinastia, moldar-se de
acordo com ela e, talvez, desenvolver-se mais, com base nela.

Até sua liberdade de escolha entre as fungdes preexistentes é
bastante limitada. Depende largamente do lugar (familiar e local)
onde nasce e cresce nessa teia humana, das fungdes e da situacao de
seus pais e, de acordo com isso, da escolarizacao recebida em sua
formacao.

Também isso, esse passado, esta diretamente presente em
cada uma das pessoas a se moverem apressadamente nas ruas da
cidade. E possivel o individuo ndo conhecer ninguém nessa
movimentacao. Mas, em algum lugar, ele tem pessoas a quem
conhece, amigos de confianca ou inimigos, uma familia, um circulo de
relacdes ao qual pertence, ou, caso agora esteja s, tem conhecidos
perdidos ou mortos sobreviventes apenas em sua memoria.

Cada pessoa ao passar por outra, na rua, como estranhas
aparentemente desvinculadas, estd ligada a outras por /acos
invisiveis, sejam estes lacos de trabalho e propriedade, sejam de
instintos e afetos. Os tipos mais dispares de funcdes tornaram-na
dependente de outrem e tornaram outros dependentes dela.

Cabe ressaltar aqui, para nosso propdsito face a essa
argumentacao de Elias (1939), os papeis coadjuvantes dos mercados
as outras dimensdes da sociedade. Em contexto histérico de
predominio economia de mercado, todos nds buscamos insercdo, seja
no mercado de trabalho, onde atendemos a procura de mao-de-obra,
seja no mercado financeiro, onde procuramos capitais de terceiros
para financiar nossos negdcios ou buscamos aplicacdes, para nossos
recursos disponiveis, em negdcios alheios. Mas estes sdo meios de
ganhar dinheiro para outros fins maiores: sobreviver e amar.
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A propria estrutura de dependéncias permite viver em relagbes
moveis, impondo-lhe seu carater pessoal. Em cada associacdo de
seres humanos, esse contexto funcional tem uma estrutura muito
especifica.

Esse arcabouco basico de funcdes interdependentes, cuja
estrutura e padrao conferem a uma sociedade seu carater especifico,
ndo é criacdo de individuos particulares, pois cada individuo, mesmo
o0 mais poderoso, mesmo o chefe tribal, o monarca absolutista ou o
ditador, faz parte dele. Ele é representante de uma funcao so,
formada e mantida em relagdo a outras funcdes, as quais sé podem
ser entendidas em termos da estrutura especifica e das tensdes
especificas desse contexto total.

Essa rede de fungbées no interior das associacdoes humanas,
essa ordem invisivel, onde sdao constantemente introduzidos os
objetivos individuais, nao deve sua origem a uma simples soma de
vontades, a uma decisao comum de muitas pessoas individuais. Nao
foi tecida com base na livre decisdo de muitos, em um contrato
social, e menos ainda com base em referendos ou eleicoes planejadas
por alguém.

A atual rede funcional complexa e altamente diferenciada
emergiu, muito gradativamente, das cadeias de funcgoOes
relativamente simples. As pessoas nao se reuniram, em um
determinado momento, como tivessem vindas de uma situagao
desprovida de relacbes, para, através de uma votagao, expressar a
vontade da maioria. Dai essa maioria teria decidido distribuir, de
acordo com o esquema atualmente vigente, funcdes como as de
diversas ocupacdes para obterem viveres e/ou renda para
sobrevivéncia. Evidentemente, essa estoria é falsa.

Ao contrario, as votacoes e eleicdes, as provas nao sangrentas
de forca entre diferentes grupos funcionais, s6 se tornaram possiveis,
depois de haver instituicbes permanentes de controle social. Sao
aliadas a uma estrutura muito especifica de funcdes sociais. Sob cada
um desses acordos cumulativos ha uma ligacdo funcional
preexistente entre pessoas.

Ela ndo é apenas somatoria. Sua estrutura e suas tensoes
expressam-se, direta ou indiretamente, no resultado da votacao. E
decisdes, votacdes e eleicdes majoritarias somente podem alterar ou



39

desenvolver essa estrutura funcional dentro de limites bastante
estreitos.

Aqui aparece uma referéncia a ideia de Estado. E uma forma
organizacional, cujo significado é de natureza politica. E uma
entidade com poder soberano para governar um povo dentro de uma
area territorial delimitada. Em uma Nacgdo, o Estado desempenha
fungdes politicas, sociais e econdmicas.

A rede de funcées interdependentes pela qual as pessoas estao
ligadas entre si tem peso e leis proprios. Elas deixam apenas uma
margem bem circunscrita para compromissos firmados sem
derramamento de sangue — e toda eleicdo majoritaria €, em ultima
analise, um acordo social desse tipo.

Mas, embora esse contexto funcional tenha suas leis proprias,
das quais dependem, em Uultima instancia, todas as metas dos
individuos e todas as decisdes computadas nas cédulas eleitorais,
embora sua estrutura ndo seja uma criacdao de individuos
particulares, ou sequer de muitos individuos, tampouco ele é algo
possivel de existir fora dos individuos.

Todas essas fungdOes interdependentes, as das distintas
ocupacoes, profissionais, remuneradas ou nao, sao funcdes exercidas
por uma pessoa para outras, um individuo para outros individuos.
Mas cada uma dessas funclOes estd relacionada com terceiros.
Depende das fungdes deles tanto quanto eles dependem delas.

Em virtude dessa nao erradicavel interdependéncia das funcoes
individuais, os atos de muitos individuos distintos, especialmente em
sociedade tdao complexa quanto a nossa, precisam vincular-se
ininterruptamente. Formam /ongas cadeias de atos para as agoes de
cada individuo cumprirem suas finalidades.

Assim, cada pessoa singular estda realmente a condenada a
viver em permanente dependéncia funcional de outras. Ela é um elo
nas cadeias de ligagdes as outras pessoas, assim como todas as
demais, direta ou indiretamente, sdao elos nas cadeias de ligacoes
voluntarias.

Essas cadeias nao sdo visiveis e tangiveis, como grilhdes
colocados em escravos. Sao mais elasticas, mais variaveis, mais
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mutdveis, porém ndao menos reais, e decerto nao menos fortes. Essa
rede de fungbes desempenhadas pelas pessoas umas em relagdao a
outras, a ela e nada mais, Elias (1939) chama de “sociedade”.

Ela representa um tipo especial de esfera. Suas estruturas sao
denominadas “estruturas sociais”. Ao falarmos em "“leis sociais” ou
“regularidades sociais”, referimos as leis auténomas das relagdes
entre as pessoas individualmente consideradas.

Esfera EconOmica de Interconexoes

Uma esfera econbmica de interconexbes nao surge
exclusivamente, como as vezes se supOe, pelo fato de terem os seres
humanos de satisfazer sua necessidade de comer. Também os
animais sao movidos pela fome, mas nao se empenham em uma
atividade econOomica. Quando parecem fazé-lo, isso se da, tanto
quanto Norbert Elias podia perceber, em 1939, com base em uma
predisposicdo mais ou menos automatica, inata ou “instintiva” de
suas vias de autorregulacao.

As redes econdémicas, no sentido humano, surgem apenas
porque a autorregulacdao humana em relagao a outras coisas e seres
nao estd automaticamente restrita, em igual medida, a canais
relativamente estreitos. Uma das precondicdes da Economia no
sentido humano é o carater singularmente psicolégico do controle
comportamental humano.

Para surgir alguma forma dessa atividade econdmica, é
essencial a intervencao de fungdes super-egoistas ou prescientes
capazes de regularem as fungdes instintivas elementares do
individuo, sejam estas o desejo de alimento, protecdo ou qualquer
outra coisa. Somente essa intervencdao torna possivel as pessoas
conviverem de maneira mais ou menos regulada, trabalharem juntas
por um padrao comum de obtencao do alimento. Permite sua vida
comunitaria dar origem a varias fungdes sociais interdependentes.

Em suma, as regularidades especificamente sociais — e,
portanto, econémicas — s passam a existir através da peculiaridade
da natureza humana. Ela distingue os seres humanos de todas as
demais criaturas. Por essa razao, todas as tentativas de explicar
essas regularidades sociais a partir de regularidades bioldgicas ou de
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seus padroes, todos os esforcos de transformar a Ciéncia Social em
uma espécie de Biologia ou em uma parte das outras Ciéncias
Naturais revelam-se inuteis, sequndo Norbert Elias.

O que molda e compromete o individuo dentro do cosmo
humano e lhe confere todo o alcance de sua vida nao sao os reflexos
de sua natureza animal, mas a inescapavel vinculacdao entre seus
desejos e comportamentos e os das outras pessoas. O vinculo social
é sua dependéncia dos outros e a dependéncia dos outros por ele, as
funcdes dos outros para ele e suas fungdes para os outros.

Essa dependéncia nunca se deve exclusivamente a seus
instintos, de um lado, ou ao que se chama pensamento, presciéncia,
ego ou superego, conforme o ponto de vista do observador, de outro,
mas é sempre uma relacdo funcional baseada nas duas coisas.

Do mesmo modo, as tensdes especificas entre grupos
diferentes, geradoras de um impulso em direcao a mudancgas
estruturais nesse continuum humano capazes de o transformar em
uma continuidade histérica, tém duas camadas. Nelas, sempre estdo
implicados os impulsos emocionais em curto prazo e os impulsos
super-egodicos em longo prazo.

Egdico é relativo ao ego, a parte nuclear da personalidade de
alguém. Para Freud, é relativo a personalidade, no ambito psiquico.
Determina a maneira de agir de alguém, partindo de suas proprias
experiéncias e controlando suas vontades e impulsos.

Keynes apresenta uma psicologia econdmica no conceito de
“animal spirits”: espirito inato para gasto em empreendimento
dependente de otimismo ou pessimismo em relagao ao futuro. Foi
adaptado do latim “spiritus animalis”, com o significado de “o que
desperta a mente humana”. Esse termo representa as oscilacdes nas
expectativas caracteristicas do ciclo econdmico. Assim, ele valeria
tanto para a economia real como para o mercado financeiro.

Apesar de aceito acriticamente pelos economistas keynesianos,
esse conceito psicoldgico ndao explica o comportamento de todos os
empreendedores. Outros fatores influenciam também o
comportamento coletivo, por exemplo, a avaliacdo da consisténcia da
politica econdmica, a inovacao disruptivas, o crédito, a reacao a
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fatores ndo econbémicos, como as turbuléncias politicas, devido a
conflitos ideoldgicos.

Para os compreender melhor, ajuda a leitura dos diversos
liberalismos a ser realizada no proximo capitulo.

Conclusao da Leitura de “Sociedade dos Individuos”

As tensdes econ6micas nunca emergiriam sem forgas
propulsoras elementares como a fome. Mas tampouco surgiriam sem
impulsos de prazo mais longo, como as expressas no desejo de
propriedade ou acumulacao de capital, de seguranca permanente ou
de uma posicao social elevada a conferir poder e superioridade sobre
os demais.

Justamente a monopolizacdao dos bens e valores pecuniarios
visa satisfazer essas multiplas demandas instintivas, essas formas
sublimadas de desejo. Elas satisfazem, em suma, a fome do ego e do
superego.

Esse monopdlio, ao lado da monopolizacdo daquilo capaz de
satisfazer a fome elementar, cresce em importancia para a génese
das tensdes sociais enquanto avanca a diferenciacdo das funcoes
sociais e, portanto, das funcbes psiquicas. Na mesma medida,
igualmente, o padrao de vida normal de uma sociedade se eleva
acima da satisfacao das necessidades alimentares e sexuais mais
elementares.

Forgas reticulares tem a forma de rede, por exemplo, no corpo
humano, propiciam a formagao de células nervosas capazes de
comandar as funcdes superiores do sistema neurovegetativo.
Encontram-se na raiz social, por exemplo, da crescente divisdo de
funcées com importancia decisiva no curso da histéria ocidental.

Levaram, em determinado estagio, a utilizacdo da moeda, em
outro ao desenvolvimento das maquinas e, com isso, a maior
produtividade do trabalho e a uma elevagao do padrao de vida de um
numero cada vez maior de pessoas.

No Ocidente, por exemplo, surgiram artesaos livres para
confrontar a classe latifundidria quando avancou a divisao das
funcdes. Houve outra emergéncia subsequente, ao longo de séculos,
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gquando houve uma mudanca gradativa no equilibrio de forcas entre
grupos nobres e burgueses, seguidos por capitalistas e trabalhadores,
como polos de conflitos. Essas tensbes, com certeza, nunca foram
planejadas ou criadas por individuos isolados.

Esse tipo de forgas reticulares, no curso da historia ocidental,
alterou a forma e a qualidade do comportamento humano, bem como
toda a regulacdo psiquica do comportamento, impelindo os homens
em direcao a civilizacdo. Podemos vé-las, em nossa propria época,
como as tensdes emergentes dentro da rede humana sob a forma da
livre concorréncia tendem a um estreitamento da esfera da
competicdo e, por fim, a formagao de monopdlios centralizados.

Assim, através de forcas reticulares, produziram-se e se
produzem na histéria periodos pacificos e outros turbulentos e
revolucionarios, periodos de florescimento ou declinio, fases onde a
arte se mostra superior ou ndo passa de palida imitacdo. Todas essas
mudancas tém origem, ndo na natureza dos individuos isolados, mas
na estrutura da vida conjunta de muitos.

“A historia é sempre histéria de uma sociedade, mas, sem a
menor duvida, de uma sociedade de individuos”, conclui Norbert
Elias.
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Capitulo 2 -
Liberalismo Social e Neoliberalismo Econ6mico

Introducao: Liberalismos

José Guilherme Merquior (1941-1991), no seu livro classico O
Liberalismo: Antigo e Moderno, escrito em 1989, anuncia: “Este é um
livro liberal sobre o liberalismo, escrito por alguém com a crenca de o
liberalismo, se entendido apropriadamente, resistir a qualquer
vilificacdo”. O significado dessa palavra s6 se encontra no dicionario
informal: “tornar vil, desprezivel, abjeto”.

No fim da primeira década de ascensdao do neoliberalismo com
Ronald Reagan e Margaret Thatcher, por meio de pressao das
instituicdes multilaterais de empréstimos e adesdo interesseira de
suas elites, essa ideologia foi imposta também aos paises
dependentes. Merquior declara abertamente seu “compromisso com a
heranca e os principios sustentaculos com a ideia liberal - quase um
‘palavrdo para muitos hoje em dia, tanto a direita quanto a
esquerda”.

Ao empregar o rotulo “liberal” neste livro, Merquior reconhece
uma dificuldade: “se a maioria dos autores examinados se
considerava liberal, muitos deles nao estariam de acordo com essa
classificacdo. Para os primeiros liberais classicos, como Locke,
Montesquieu e Smith, a palavra simplesmente inexistia em seu
sentido politico moderno. Contudo, alguns dos pensadores liberais
tardios também evitaram o rétulo. Norberto Bobbio, por exemplo, nao
se denomina liberal, mas ‘socialista liberal’.”

De cara, define: “o liberalismo reflete a diversidade da histdria
moderna, a mais antiga e a recente”. O leitor logo se pergunta: da
histéria real ou da evolucdo propria da histéria do pensamento
liberal?

Merquior diz ser muito mais facil - e sensato - descrever o
liberalismo em lugar de tentar defini-lo de maneira curta. Para sugerir
uma Teoria do Liberalismo, antigo e moderno, deve-se proceder a
uma descricao comparativa de suas manifestacdes histéricas.
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Em seu influente ensaio de 1929, A RebeliGo das Massas, o
fildsofo espanhol Ortega y Gasset proclamou o liberalismo como “a
forma suprema de generosidade: é o direito assegurado pela maioria
e, portanto, o apelo mais nobre que ja ressoou no planeta.” Segundo
Merquior, “a declaracao de Ortega restitui o sentido moral da palavra
a seu sentido politico”.

Faltou acrescentar: o avanco na politica de tolerancia do
liberalismo é o direito assegurado pela maioria a minoria.
Prudentemente, a esquerda norte-americana, minoritaria no seu pais,
se autodenomina “liberal”. Democracia liberal nao permite o
exterminio de adversarios.

Essa declaracdo apologética de Ortega proporciona um
preambulo conveniente para declarar o liberalismo ser “o paraiso na
Terra”, mas ndo para uma abordagem histérica. Combina com
liberdade o significado moral e politico da palavra liberal. Quem nao a
deseja para si? A diferenca ideoldgica é o desejo de tirar a liberdade
de adversarios, sendo, no caso extremista, extermina-los.

Essa ambicdo universal da prépria liberdade, para ser critério
de definicao de uma determinada ideologia, exigiria inclusive a
liberdade de expressao ser concedida para quem propagandeia contra
essa propria liberdade. Nem todas as ideologias toleram a
intolerancia.

O primeiro significado corrente do adjetivo liberal em qualquer
dicionario moderno é originalmente apropriado para um “homem
livre”. Qual ser humano opta, voluntariamente, por seu antonimo
para si: a escravidao ou a servidao? Defende para o outro.

O segundo significado do adjetivo liberal - “mao-aberta,
generoso” - nao é o comumente praticado pelos autodeclarados
“liberais”. Neoliberal brasileiro, em sua pratica, costuma privilegiar
apenas a sua liberdade econOmica e nao se importar com a
“igualdade de oportunidades” para todos.

“Liberal” como rotulo politico nasceu nas Cortes espanholas de
1810, em um parlamento em revolta contra o absolutismo. Em sua
idade de ouro, o século XIX, o movimento liberal atuava em dois
niveis — um tedrico, outro da pratica politica, mas ndao econémica:
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1. o nivel de pensamento e
2. o nivel da sociedade.

Liberalismo consistia em um corpo de doutrinas e em um grupo
de principios capazes de sustentar o funcionamento de varias
instituicoes, algumas antigas (como parlamentos) e outras novas
(como liberdade de imprensa).

Por consenso historico, o liberalismo (a coisa, ndo o nome)
surgiu na Inglaterra na luta politica no século XVII contra a
Monarquia absolutista. Culminou na Revolucdao Gloriosa de 1688
contra o rei Jaime II. Os objetivos dos vencedores da Revolugao
Gloriosa eram a tolerancia religiosa e o governo constitucional.
Ambos se tornaram pilares do sistema liberal, levando dois séculos
para cobrir o Ocidente, onde se praticava a escraviddao nas col6nias
das poténcias europeias.

No século entre a Revolugao Gloriosa e a Revolugao Francesa de
1789-1799, o liberalismo era constantemente associado com o
“sistema inglés”, ou seja, uma forma de governo fundada em poder
monarquico limitado e em um bom grau de liberdade civil e religiosa.
Na Inglaterra, embora o acesso ao poder fosse controlado por uma
oligarquia, fora refreado o poder arbitrario da Monarquia. Havia mais
liberdade geral se comparada com qualquer outro pais.

L4, a alianca entre a lei e a liberdade promovia uma sociedade
mais sadia e prdéspera em lugar de quaisquer das Monarquias
continentais ou das marciais, mas pobres Republicas da Antiguidade.
Os pensadores do chamado Iluminismo escocés - David Hume, Adam
Smith e Adam Ferguson - divisaram as vantagens do governo
submetido a lei e a liberdade de opinido, oriundas das atividades de
uma sociedade civil dividida em classes, mas ainda imdvel
socialmente.

Observe, novamente, a confusao de Merquior quanto ao
“dilema ovo-ou-galinha” do liberalismo. Quem nasceu primeiro: a
idealizacdo do conceito pelos pensadores ou a pratica da revolta
humana contra a opressdao? Quero crer ter sido esta ultima a
inspiracao da primeira.
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Proto é elemento de formacao de palavras para exprimir a ideia
de primeiro, anterior, ancestral. Merquior usa a expressao protoliberal
em lugar de liberal classico.

“"A comparagao com a Gra-Bretanha convenceu muitos
protoliberais de o governo dever apenas atuar minimamente, zelando
pela paz e seguranca. Porque nasceu como um protesto contra os
abusos do poder estatal, o liberalismo procurou instituir tanto uma
limitacao da autoridade quanto uma divisdo da autoridade”.

A Constituicao liberal revela dois principios mais importantes:

1. o principio distributivo: a esfera de liberdade individual é em
principio ilimitada, enquanto a capacidade do governo intervir
nessa esfera é em principio /imitada, ou seja, “tudo o que nao
for proibido pela lei é permitido”; logo, o 6nus da justificacdo
cabe a intervencgdo estatal e ndo a acdo individual.

2. o principio de organizacdo da Constituicdo liberal: estabelece
uma divisao de poder (ou poderes), uma demarcagao da
autoridade estatal em esfera de competéncia - classicamente
associada com os poderes Legislativo, Executivo e Judiciario -
para refrear o poder central mediante o jogo de “pesos e
contrapesos”, ou seja, divide-se a autoridade de maneira a
manter limitado o poder.

Depois da Revolucdo Francesa e do seu interlidio de ditadura
jacobina, o pensamento liberal enfrentou novas ameacas a liberdade.
O liberalismo burgués lutara contra o privilégio aristocratico, mas nao
estava preparado para aceitar uma ampla franquia e suas
consequéncias democraticas.

Portanto, a ordem liberal civil acolheu aquilo apelidado de um
“centro politico”, a meio caminho entre o velho absolutismo e a nova
democracia. No Brasil atual, pelo contrario, o “centrdo” virou
sindbnimo de fisiologia politica, isto é, o funcionamento do organismo
politico dos seres humanos com extremo apetite por uma “boquinha”.

O liberalismo tornou-se a doutrina da Monarquia limitada e de
um governo popular igualmente limitado. Nos Estados Unidos, em
sua nascente Republica, o sufragio e a representagao eram restritos a
homens prosperos e perdurava a escravidao étnica-cultural.



48

Merquior ndo destaca o longo periodo de sofrimento para a
extingdo da escraviddao - no Brasil em 1888, praticamente um século
depois da Revolucdo Francesa de 1789 - e da conquista do sufragio
feminino. O movimento com o objetivo de estender o sufragio (o
direito de votar) as mulheres tem suas origens na Franca do século
XVIII.

Em 1893, a Nova Zelandia se tornou o primeiro pais a garantir
o sufragio feminino. As acdOes de protesto empreendidas pelas
sufragistas, contudo, apenas vieram a obter um parcial sucesso com
a aprovacao do Representation of the People Act de 1918, o qual
estabeleceu o voto feminino no Reino Unido. No estado do Rio Grande
do Norte, em 1928, se implantou o pioneirismo de autorizar o voto da
mulher em eleicdes, o que nao era permitido no Brasil. A Inglaterra
regularizou o voto feminino no mesmo ano, alguns meses depois.

No plano nacional, durante o governamental do Presidente
Getulio Vargas, através do Decreto n.° 21.076, de 24 de fevereiro de
1932, é instituido o Cddigo Eleitoral Brasileiro. O artigo 2 disciplinava
guem era eleitor: o cidadao maior de 21 anos, sem distingao de sexo,
alistado na forma do cdédigo. No entanto, as disposicOes transitdrias,
no artigo 121, dispunham: os homens com mais de 60 anos e as
mulheres em qualquer idade podiam se isentar de qualquer obrigacao
ou servico de natureza eleitoral. Logo, ndo havia obrigatoriedade do
voto feminino. Liberal “ma non tropo” como um neoliberal brasileiro...

Sufragio censitario é a concessao do direito do voto apenas
aqueles cidaddaos capazes de atenderem a certos critérios
econémicos. Oficialmente, no Brasil, o voto censitario foi estabelecido
pela constituicao de 1824 e abolido pela Constituicao de 1891, ou
seja, esteve em vigor durante todo o periodo monarquico brasileiro. A
renda exigida para votar era de 100 mil-réis.

Nessa Constituicdo de 1891, o sufragio no Brasil excluia os
sem teto, mulheres, padres, pobres, analfabetos, membros de ordens
religiosas e militares do direito de votar. Em 1932, mulheres foram
incluidas. Apenas em 1988, com nova Constituicdo, analfabetos
foram incluidos, finalmente caracterizando o sufragio no Brasil como
universal, porém os analfabetos continuaram inelegiveis nessa nova
Constituicao republicana.
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Nos Estados Unidos, o voto censitario foi introduzido na
primeira Constituicdao geral, em 1787, louvada como liberal. Somente
pessoas brancas ricas e alfabetizadas podiam votar, negros e brancos
pobres nao podiam votar. O sufragio universal, inclusive para afro-
americanos e todos os outros “nao-brancos”, sé foi conquistado em
1965.

Merquior minimiza a luta social contra esse ordenamento
burgués como “uma forma histérica transiente”, porque foi logo
substituida pelo sufragio universal masculino. E argumenta a moda
liberal com base em determinismo econbémico: “o advento da
democracia no Ocidente industrial a partir da década de 1870
significou a preservacao definitiva das conquistas liberais: liberdade
religiosa, direitos humanos, ordem legal, governo representativo
responsavel e a legitimacao da mobilidade social”.

Assim, “a sociedade vitoriana tardia, os Estados Unidos do pds-
guerra e a Terceira Republica francesa inauguraram amplas e
duradouras experiéncias em democracia liberal, uma mistura politico-
historica”.

Porém, reconhece: “nem todas as conquistas democraticas
resultaram de forgas explicitamente liberais. Os tories ingleses
durante o governo de Disraeli, o reacionario Bismarck e o autocratico
Napoledao III ou introduziram ou ajudaram a introduzir o sufragio
masculino quase universal, frequentemente contra a vontade das
elites liberais”.

Salienta: “de forma alguma o Estado democratico liberal foi
apenas obra dos liberais. Mas isso prova apenas a logica da liberdade
algumas vezes ultrapassar os interesses e preconceitos dos partidos
liberais, como se a historia fizesse vingar o liberalismo mesmo contra
os liberais. Ao endossar a democracia representativa e o pluralismo
politico, tanto os conservadores quanto os socialistas, quaisquer que
fossem seus objetivos, cederam de forma patente a principios
liberais”.

O que ele ndo conta é o Partido Trabalhista do Reino Unido sé
ter surgido no fim do século XIX, para participar da eleicdo geral de
1895, atendendo a demanda de representacao politica dos interesses
e necessidades dos trabalhadores urbanos. Muitos destes s haviam



50

ganho direito ao sufragio apds a aprovacao do Ato de Representacao
do Povo de 1884. Sua data de fundacao oficial € 1900.

Alguns sindicalistas tiveram a intencao de adentrar na esfera
politica para a defesa direta de seus direitos. Apds ampliacdes do
direito de voto, em 1867 e 1885, o Partido Liberal do Reino Unido
abrigou algumas candidaturas apoiadas pelos sindicatos. Muitos
grupos socialistas se formaram nessa época com a intengao de entrar
na esfera politica: por exemplo, o Partido Trabalhista Independente, a
Sociedade Fabiana (formada por intelectuais e pela classe média), a
Federacao Social Democratica (marxista) e o Partido Trabalhista
Escocés.

Merquior avalia: “no século XX, o progresso geral do liberalismo
democratico tem sido menos constante do que foi no século passado.
A violenta turbuléncia politica causada pela ‘guerra civil europeia’ de
1914-1945 provocou o colapso de democracias mais recentes, tais
como a Itdlia e a Alemanha. Posteriormente, os dilemas da
modernizacdo na América Latina e em outros lugares ocasionaram
mais de um eclipse da democracia, a partir de meados da década de
1960 até meados dos anos 80.” Diplomaticamente, demarca: foi o
periodo (1964-1984) da ditadura militar brasileira.

“Nao obstante, a democracia liberal permaneceu a ordem civil
‘normal” das sociedades industriais, como se vé na reconstrucdo pds-
guerra da Alemanha, Itdlia e Japdo, assim como na fase final da
politica de modernizacao dos Estados recém-industrializados”.

Em 1989, enquanto escrevia seu livro O Liberalismo: Antigo e
Moderno, Merquior comemora: “o mundo testemunhou o colapso do
socialismo estatal, o grande rival da democracia liberal. 1sso ocorreu
depois de um doloroso processo de reforma e de crise de identidade”.

No Ocidente, em contraste, apesar de uma crise cultural,
ninguém, exceto os insurgentes grupos neofascistas brasileiros,
aliados com ultraliberais econ6micos, prop0s com seriedade uma
mudanca completa nas instituicdes democraticas. Entre socialistas,
liberais e conservadores ocidentais ha consenso: “por mais de um
século, a democracia tem sido o critério da legitimidade no mundo
moderno”. O pluralismo social e politico das democracias liberais é
aceito por eles como o Unico principio verdadeiramente legitimo de
governo.



51

Caracteriza-se a sociedade liberal por dois aspectos:

1. o0 governo da lei e
2. a anarquia dos espiritos.

O liberalismo pressupde uma grande variedade de valores e
crencas. Contraria qualquer pacto moral uniforme, seja alegado por
conservadores, seja prescrito pela maioria das utopias radicais.

O liberalismo classico, tal como o de Adam Smith, achou a
competicdo levar a um mundo quase newtoniano de equilibrio social.
Liberais posteriores, como Max Weber, resolveram salientar a
irredutibilidade dos conflitos de valores, ao invés de almejar a
obtencao inelutavel desse equilibrio.

“Ha liberalismos de harmonias e liberalismos de dissonéncias.
Mas, em ambos os casos, o liberalismo esposa uma opiniao liberal da
luta humana”. Como a organizagao liberal se desenvolveu com o
passar do tempo, o significado do liberalismo alterou-se muito.

Hoje em dia, o que a palavra liberal geralmente significa na
Europa continental e na América Latina é algo de muito diverso do
seu significado nos Estados Unidos. Desde o New Deal de Roosevelt,
o liberalismo americano adquiriu “um tom social-democratico”, ou
seja, se colocando a esquerda no Partido Democrata contra o
conservadorismo direitista influente no Partido Republicano.

O liberalismo nos Estados Unidos aproximou-se do liberalismo-
social. Tem uma preocupacgao igualitaria e repele o autoritarismo
estatal. No entanto, prega uma acdo estatal muito além da condicao
minima de “vigia noturno”, exaltada pelos velhos liberais.

Em toda a histéria da semantica liberal, “nenhum episddio foi
mais importante”, reconhece Merquior, senao “essa mudanca
americana de significado”. Mas salienta: a significacao de liberalismo
na sua renovacao atual mantém apenas uma ténue ligacdo com a
corrente principal do significado americano, e mesmo, muitas vezes,
dele se aparta”.

No decorrer de quase meio século, o proprio liberalismo tornou-
se um campo de ideias e posicoes altamente diversificado. “Mesmo
antes de Keynes e Roosevelt — provavelmente o tedrico e o estadista
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mais atuantes para modificar o legado do século XIX - o liberalismo
ja compreendia distintamente mais de um significado”.

Depois de apresentar mais algumas definicdes basicas, vamos
entdo focar nesse citado conflito: liberalismo-social a esquerda e
liberal-conservadorismo a direita e/ou Keynes X Hayek.

Liberdade e Autonomia

Este livro de José Guilherme Merquior, O Liberalismo: Antigo e
Moderno, trata de liberalismo, nao de liberdade. Mas nenhum estudo
sobre o liberalismo pode omitir um exame dos diversos significados
de liberdade e autonomia. Além disso, precisamente porque
liberdade, como liberalismo, tem mais de um significado, selecionar
os sentidos ou as espécies de autonomia pode de alguma maneira
iluminar as variedades do liberalismo.

O que é autonomia? Como Merquior ndo trata de Filosofia geral,
mas sim de Teoria Social, descarta o velho dilema de livre-arbitrio
versus determinismo. Em discussao de liberdade social, evita discutir
esse problema tratado muito bem por Norbert Elias, como visto
antes.

Afastando-se a questao filosofica do livre-arbitrio, Merquior
focaliza o tema mais empirico de autonomia, mas nado trata de
autonomia entre membros interagentes de uma dada comunidade,
como faz Elias.

Insiste apenas na importancia dessa dimensdo social da
liberdade. Uma acao a qual falta liberdade equivale a uma agao
executada nao exatamente “contra nossa liberdade”, mas oriunda de
um motivo nao desejado. Algumas agoes nao livres sao forcadas pela
vontade de outras pessoas. Portanto, Merquior define a liberdade
social como “a auséncia de constrangimento e de restrigao”.

Nesse caso, constrangimento e restricao referem-se ao efeito,
no espirito de qualquer agente, das acdes de outras pessoas. Isso se
esse efeito operar como um motivo ndo desejado no comportamento
de tal agente. Percebe-se Merquior com esse conceito abrir campo
para uma critica contra qualquer regulacdo governamental da
economia, possivel de contrariar interesses particulares.
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A presenca de uma alternativa capaz de permitir uma escolha é
um elemento definidor de uma acdo livre. Autonomia &, portanto,
estar livre de coercao: implica os outros nao impedirem o curso de
acao escolhida individualmente. Perguntar nao custa: concorrentes ou
governo nao impedem ou colocam limites?

Tendo em mente esse significado geral, podem-se relacionar
pelo menos quatro principais materializagdes da autonomia no curso
da historia.

A primeira materializagdo de autonomia é a liberdade de
opressdo como interferéncia arbitraria. Consiste na fruicdo livre de
direitos estabelecidos e estd associada a um sentido de dignidade. E
uma imemorial e universal espécie de sentimento e comportamento.

E precisamente desse tipo de liberdade - direito a respeito por
sua crenca, cuja violacao significaria opressdo - esperado por
qualquer individuo fruir quando exerce papéis sociais protegidos pela
lei e pelo costume. Merquior chama essa liberdade como
intitulamento.

Tem pouco a ver com o principio muito mais recente de Direitos
Humanos Universais. O sujeito desses ultimos € o homem como tal,
enquanto o portador do intitulamento era (e é) sempre
individualmente situado, entranhado em posicdes sociais especificas e
historicamente variaveis.

O segundo tipo de autonomia, a liberdade de participar na
administracdo dos negdcios da comunidade, em qualquer nivel,
estendeu-se a qualquer nacional livre nas cidades antigas tais como
as gregas. Foi por esse motivo conhecido, desde o inicio, como
liberdade politica, porque polis significa “cidade”.

A terceira é a liberdade de consciéncia e crenca.
Historicamente, tornou-se, de modo duradouro, relevante primeiro
como uma reivindicacdo de legitimidade da dissidéncia religiosa (da
Roma papal ou outras Igrejas oficiais) durante a Reforma europeia.
Antes disso, quase todas as reivindicacdes de independéncia religiosa
eram tratadas como heresia e subjugadas com éxito.

A Reforma inaugurou uma Idade de Pluralismo Religioso. Isso
foi, por sua vez, secularizado no moderno direito de opiniao, tal como
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refletido na liberdade de imprensa e no direito a liberdade intelectual
e artistica.

A quarta e Ultima liberdade é a materializacdo da aspiracdo de
viver como nos apraz. Os modernos nao se sentem livres
simplesmente porque seus direitos sao respeitados, ou porque suas
crencas podem ser livremente expressas, ou porque, com liberdade,
tomam parte no processo de decisao coletiva. Essas pessoas também
se sentem livres porque dirigem sua vida mediante opcao pessoal de
trabalho e lazer. Liberdade de realizacdo pessoal traduz a esséncia do
assunto.

Essa classificacao feita por Merquior de espécies de autonomia
segue, grosso modo, a ordem histdrica de quando apareceram. Estar
livre de opressdo é um instinto humano. A /iberdade politica no nivel
estatal parece ter sido criada em Atenas, na Antiguidade classica. A
liberdade de consciéncia entrou a afirmar-se, primeiro, durante a
Reforma e as Guerras de Religidao na Europa até meados do século
XVII. Por fim, adveio a disseminacao da liberdade individualista.

A liberdade como realizacdo e conquista pessoais, construida
com base em uma ampla privacidade, € uma tendéncia bem
moderna. Esta alicercada na crescente divisao do trabalho na
sociedade industrial e, mais recentemente, na expansao da sociedade
de consumo e do tempo dedicado ao lazer.

Quanto aos Tipos de Liberdade, Merquior relembra,
brevemente, umas poucas definicdes famosas de liberdade na
literatura liberal:

1. “Liberdade é o direito de fazer aquilo permitido pela
lei” (Montesquieu, Do Espirito das Leis, livro 12, cap. 2).

2. “Liberdade significa obediéncia a lei prescrita por nés
mesmo” (Rousseau, Contrato Social, livro 2, cap. 8).

3. Liberdade moderna é a “fruicdo pacifica da independéncia
individual ou privada” (Benjamin Constant, Liberdade Antiga e
Moderna).

Filosofos politicos (como Norberto Bobbio) distinguem:
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1. um conceito classico liberal de liberdade: significa auséncia de
coergao;

2. um conceito classico democratico de liberdade: significa
autonomia, a saber, o poder de autodeterminacao.

Isaiah Berlin op0s liberdade negativa a liberdade positiva.

/4

Ele definiu a liberdade negativa como estar livre de coercao. E
sempre liberdade contra a possivel interferéncia de alguém. Sao
exemplos disso:

1. a autonomia de fruir intitulamentos (contra possiveis abusos);
2. a autonomia de expressar crencas (em oposicao a censura);
3. a liberdade de satisfazer pessoalmente gostos e a livre procura

de objetivos individuais (em oposicao a padroes impostos).

A liberdade positiva, por outro lado, é essencialmente um
desejo de governar-se, um anseio de autonomia. Contrariamente a
liberdade negativa, ndao é liberdade de, mas sim liberdade para: a
aspiracdao ao autogoverno, a decidir com autonomia em vez de ser
objeto de decisao.

Enquanto a /iberdade negativa significa independéncia de
interferéncia, a liberdade positiva esta relacionada a incorporacdao do
autocontrole.

Ambas as espécies de liberdade, positiva e negativa, sdo com
frequéncia caricaturadas no calor dos debates ideoldgicos. Os
partidarios da liberdade positiva, infelizmente, justificam o governo
tirdnico das elites “esclarecidas”, autonomeadas por uma
nomenclatura composta de “amigos do rei” em lugar de avaliacao
objetiva de méritos pessoais. Acham-se conhecedores dos objetivos
humanos “verdadeiros” ou “mais nobres” - como a formacgao do
“novo homem” sob o comunismo ou a "“raca pura ariana” sob o
nazismo.

Inspirados por seus elevados ideais de humanidade, esses
utopicos geralmente revelam-se adeptos do “substitucionismo moral”.
Em nome de sua mais elevada forma de ser, eles simplesmente
almejam decidir a nossa vida em nosso lugar.
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Os defensores da liberdade negativa sao cegos quanto a certas
dimensdes psicoldgicas compulsivas da liberdade de escolha.

A primeira vista, a liberdade positiva é um “conceito posto em
pratica”, e a liberdade negativa, um “conceito de aproveitamento de
oportunidade”. Tudo o que se requer, para a liberdade negativa, é a
auséncia de obstaculos significativos, ndao se impondo qualquer real
execugao.

Na busca de seus objetivos livremente escolhidos (liberdade
negativa) uma pessoa pode enfrentar barreiras internas psicoldgicas.
Assim, “o proprio uso da liberdade negativa pode com frequéncia
envolver muito controle pessoal e, portanto, a psicologia da liberdade
positiva”.

Pensadores liberais de inclinacdao mais histérica concluiram a
distincdo entre liberdade positiva e negativa nao ser tdo nitida.
Bobbio, por exemplo, acha a liberdade como independéncia e a
liberdade como autonomia partilharem um mesmo campo. Ambas
implicam autodeterminacéo.

A prépria historia criou uma progressiva integracao de ambas
as formas de liberdade. Em uma Era Social-Liberal, podem-se
conceber as duas como perspectivas complementares:

1. quando for necessario o individuo decidir por si mesmo ele deve
ser deixado a sua vontade: essa é a liberdade negativa ou
“liberal”; e

2. onde ha necessidade de decisdao coletiva, dela deve participar o

individuo: essa é a liberdade positiva ou “democratica”.

Bobbio conclui cada uma das duas doutrinas responder a uma
guestao diferente:

1. a liberdade negativa relaciona-se com a questdo: qual é o
significado de ser livre para o individuo isoladamente?

2. a liberdade positiva relaciona-se com outra questdo: qual é o
significado para o individuo ser livre como membro de um todo?
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Na democracia liberal, ambas as questOes sao estreitamente
aparentadas. O significado das respostas dadas a cada qual esta
longe de ser académico.

Outra maneira de realcar as diferencas entre espécies de
autonomia e liberdade - forma essa mais préxima do terreno familiar
da Histéria das Ideias - é diferenciar trés principais escolas de
pensamento sobre a liberdade. Cada uma identifica-se com um
grande pais europeu - Inglaterra, Franca e Alemanha.

Em resumo, na minha leitura de Merquior:
1. a teoria inglesa dizia a liberdade significar independéncia,

2. para o conceito francés, baseado na obra de Jean-Jacques
Rousseau, liberdade é autonomia;

3. a Escola Alema replicou a isso, dizendo a liberdade ser
autorrealizacao ou realizacao pessoal.

O ambiente politico da teoria francesa residia no principio
democratico. O da teoria alema era o Estado “"organico”, uma mistura
de elementos tradicionais e modernizados.

Merquior observa a diferenca vocacional entre os tedricos do
liberalismo:

1. os liberais ingleses eram, principalmente, economistas e
fildsofos morais,

2. os liberais franceses, principalmente, historiadores, e
3. os liberais alemaes, principalmente, juristas.

N3o se resumindo a uma féormula politica, o liberalismo é uma
conviccdo. Sua expressdo pratica mais concreta se deu na formacao
da democracia norte-americana.

Seus patriarcas - “pais fundadores” dos Estados Unidos -
combinaram na formacao da Republica:

1. as licoes de Locke sobre os direitos humanos,

2. as licoes de Montesquieu sobre a divisdo de poderes e
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3. as licoes de Rousseau sobre o contrato social democratico.

Merquior disseca as diversas linguagens liberais:

1. a dos direitos humanos,
2. a do humanismo civico,
3. a dos estagios histéricos,
4, a do utilitarismo e

5. a da sociologia historica.

Sao originais suas observacdes sobre o surgimento, no século
entre 1830 e 1930, do “conservadorismo liberal”. Este era fiel ao
individualismo e a liberdade de consciéncia, mas se contagiou de
pessimismo quanto a democracia de massas.

No delicado balanco entre as duas vertentes do liberalismo - o
libertarianismo e o democratismo - o0s conservadores liberais, como
Spencer e Burke, privilegiaram a primeira.

Entre os modernos, Max Weber na Alemanha, Benedetto Croce
na Itdlia e Ortega y Gasset na Espanha, ao enfatizarem a importancia
do “carisma” e das “elites culturais” para viabilizar a democracia, sao
dubios quanto a segunda.

Coisa paralela ocorreria no seio do marxismo, como assinalou
Merquior em sua obra sobre o “Marxismo Ocidental”. Desapontados
com a inflexdo totalitaria do socialismo soviético, os marxistas
ocidentais na Alemanha e Franca abandonaram sua critica ao formato
democratico das economias liberais para se concentrarem na critica
cultural ao produtivismo e tecnicismo da sociedade burguesa.

O Individuo e o Estado

José Guilherme Merquior, no livro “O Liberalismo: Antigo e
Moderno”, distingue dois padrdes liberais principais no interior da
evolucdo politica ocidental, especificamente, dois padrbes basicos no
relacionamento entre Estado e individuo. Ha neste ponto um
paradigma inglés e um paradigma francés.
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A distingao entre os dois liberalismos com um matiz nacional,
um inglés e outro francés, foi tracada com vigor na Histéria do
Liberalismo Europeu:

1. a espécie inglesa de liberalismo favorecia por inteiro a limitacéo
do poder estatal,

2. a variante francesa procurava fortalecer a autoridade estatal
para garantir a igualdade diante da lei.

A versao francesa procurava também a demolicdo da ordem
“feudal” bem sustentada pelo privilégio social e pelo poder da Igreja.
Essa diferenca tem raizes sociais.

Embora a estrutura social inglesa conservasse uma forte base
de classe, a hierarquia dos Estados caracteristica da sociedade
tradicional fora logo corroida por:

1. a emergéncia de agricultores livres, e
2. a igualmente precoce conversao da nobreza ao capitalismo
agrario.

Isso, juntamente com a realizagdo precoce de um Estado
unitario, estabeleceu um modelo no qual o Estado se apoiava em
individuos independentes. Seus relacionamentos com o Estado eram
mais associativos em vez de subordinados. As classes superiores
inglesas eram senhoras do Estado.

A sociedade francesa, em contraste, manteve uma estrutura
hierarquica fechada por muito tempo. Quando a Revolugao de 1789
privou essa estrutura de sua legitimidade politica, a légica da
situacao tornou necessario o uso do Estado para libertar o individuo,
garantindo-lhe os direitos.

O novo Estado apds a revolugdo, de acordo com o pretendido
pelos lideres da massa revolta, incorporava a vontade geral,
mantinha-se alto e poderoso. Mantinha-se como a Unica fonte de
autoridade legitima, em grande parte inacessivel a mediacao de
instituicdes associativas pertencentes a sociedade civil.

Como consequéncia, enquanto na Inglaterra o relacionamento
Estado-individuo era basicamente descontraido, na Franca tornou-se
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muitas vezes tenso e dramatico. Fazia os cidadaos entrarem em
choque com o poder estatal.

Nesse meio tempo, o Estado se transformara em, segundo
Merquior, “uma sede zelosa da vontade geral mediante as ficcoes de
representacdao onipotente (assembléisme) e de governo plebiscitario
(bonapartisme), oscilante entre democracia e despotismo”.

Disso resultou a preocupacao de liberais franceses, como
Tocqueville, de aclimatar na Franca uma trama associativa do modelo
americano de modo a poder frear o poder estatal.

Liberalismo Classico

O liberalismo classico, ou liberalismo em sua forma histérica
original, segundo José Guilherme Merquior, no livro O Liberalismo:
Antigo e Moderno, é caracterizado como um corpo de formulagdes
tedricas defensoras de:

1. um Estado constitucional, ou seja, uma autoridade nacional
central com poderes bem definidos e limitados e um bom grau
de controle pelos governados sobre o governante; e

2. uma ampla margem de liberdade civil ou liberdade
individualista.

A doutrina liberal classica consiste em trés elementos:

1. a Teoria dos Direitos Humanos;
2. o Constitucionalismo e
3. a Economia Classica (Adam Smith, David Ricardo e Stuart Mill).

A luta formativa do liberalismo foi a reivindicagdo de direitos -
religiosos, politicos e econdmicos — e a tentativa de controlar o poder
politico. A cultura moderna é normalmente associada a uma profusao
de direitos individuais.

Historicamente, a liberdade se relaciona com o advento da
Civilizagcao moderna, primeiro no Ocidente e, depois, em outras
partes do mundo. Parece se seguir a férmula de liberdade ser igual a
modernidade e esta, por sua vez, éigual ao individualismo.



61

Merquior procura as raizes do liberalismo na experiéncia
histérica da modernidade. A escala e o crescimento s3ao a marca
distintiva da modernidade, mas o ponto de ruptura nessa narrativa,
isto é, o divisor de aguas historico, foi percebido pela chamada Escola
Reaciondria da teoria social em reacdo hostil a Grande Revolucdo
Burguesa.

Reacionario é quem se coloca como favoravel a reagao contra a
evolucdo historica. Torna-se militante contra quaisquer mudancas
sociais ou politicas. Em geral, é antidemocratico, porque se opode a
democracia. Este é o regime politico onde a soberania é exercida pelo
povo.

Na opinidao dos reacionarios, os males da Revolucdo
remontavam - através do Iluminismo - a Reforma Protestante do
século XVI. O grande culpado original fora Lutero. Este soltara o
demonio do individualismo.

Desde entdo, argumentaram os reaciondrios, a critica e a
anarquia entraram a solapar a ordem social e os seus alicerces, os
principios de autoridade e hierarquia. Esses reacionarios
concordariam com a equacao de modernidade e liberdade, mas a
julgavam em termos fortemente pejorativos: conceder liberdade para
seus adversarios?!

Mas outros, até mesmo protestantes fiéis, viram a Reforma nao
como iniciadora da modernidade, porém, no maximo, como um
importante antepassado dela. O cristianismo, com a sua metafisica da
alma, teria sido o bergo histérico do principio da individualidade.

A liberdade grega fora uma conquista gloriosa, mas nao
desenvolveu a individualidade humana. A Reforma trouxe consigo
uma forte afirmacdo da consciéncia individual, mas mesmo no
Ocidente cristao a liberdade como individualidade nao alcangou uma
forma ativa até a Revolugao Francesa e, em seguida, Napoleado
Bonaparte (1769-1821).

Foi durante seu Império quando a “sociedade civil”, composta
por individuos mundanamente independentes, recebeu sua
legitimacdo apropriada, mais visivelmente no chamado Cdédigo de
Napoledo, o Direito Civil da Europa pds-revolucionaria. Antes daquele
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momento, a individualidade, a forca motora na cultura da
modernidade, vivera de maneira restrita.

Portanto, nessa visdo, o divisor de dguas da Modernidade nao
ocorreu nos 1500 (Renascenca), mas sim nos 1800 (Revolugao
Burguesa) - um deslocamento histdrico consideravel. O tema
protestante da inviolabilidade da consciéncia foi uma contribuicdo
poderosa e seminal para o credo liberal. Mas, na historia das
instituicdes liberais, o vinculo entre consciéncia e liberdade era tao
reto e direto?

As seitas protestantes sustentavam a liberdade de consciéncia
diante da intransigéncia catdlica, mas recaiam muitas vezes na
intolerancia e na repressao. Havia um furor protestante contra a
heresia. A perseguicdo entrou em pratica em ambos 0s campos: a
Reforma e a Contra-Reforma.

Compreensivelmente, o pensamento politico de vanguarda
respeitou por um tempo a liberdade religiosa, embora temesse tanto
o fanatismo como temia o poder estatal. A tolerdncia religiosa
tornou-se também a pedra angular do sistema protoliberal.

Alguns ramos da Reforma prefiguraram o pluralismo liberal
moderno e o seu respeito ao individuo heterodoxo. Poucas seitas,
antes, pregavam a tolerancia além da vigente em sua época. A
defesa da liberdade de consciéncia desdobrou-se em argumento a
favor da liberdade de opiniao.

Legado do Iluminismo: Economia Politica

Muitos autores afirmam o liberalismo decorrer, em grande
parte, do Iluminismo. Para José Guilherme Merquior, no livro O
Liberalismo: Antigo e Moderno, isso é verdade, mas, para
compreendé-lo, devemos rememorar a natureza daquela Era
Intelectual.

O Iluminismo foi basicamente uma tentativa de substituir a
religiao, a ordem e o classicismo pela razao, pelo progresso e pela
ciéncia. Apoiou-se no novo senso de expansao do dominio sobre a
natureza e a sociedade. Ele tomou conta da Europa por volta de
meados do século XVIII, na esteira de um notavel crescimento de
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populacdo, comércio e prosperidade que se seguiu a uma era de
depressdo econbmica.

Ao mesmo tempo que se desdobrava na obra de Voltaire e
Diderot, Hume e Adam Smith, Lessing e Kant, o Iluminismo juntou
uma complexa colecao de ideias. Elas abrangiam direitos humanos,
governo constitucional e liberismo, ou liberdade econémica. O
pensamento do Iluminismo veio a coincidir com a maior parte dos
ingredientes do credo liberal classico, sem ser sempre liberal em
termos estritamente politicos.

Licoes extraidas de Locke (direitos naturais), Montesquieu
(divisao de poderes) e Rousseau (democracia) combinaram-se em um
novo sistema republicano erigido na época na América independente.
Entdo, ajudaram a moldar as opinides constitucionais da Revolucao
Francesa.

Ainda assim, falando de modo geral, o Iluminismo nao foi em
esséncia um movimento politico. Era de orientacdao pratica, mas seu
zelo reformista dirigia-se mais a cddigos penais, sistemas de
educacao e instituicdes econbmicas em vez da mudancga politica.

Havia um Iluminismo conservador. Se quisermos identificar as
principais contribuicdes do Iluminismo a cosmovisdo liberal, a
principal foi dada pelo Iluminismo escocés. Sua maneira de encarar
0s acontecimentos ou a sucessao das épocas, em busca de
significagdes mais profundas, foi chamada de Histéria filosofica ou
Teoria da Historia.

Seu conteudo primordial era a Histéria da Civilizagdo, mas isso,
por sua vez, tinha um foco mais especifico, a Histdoria da Sociedade
Civil, parafraseando o titulo do livro de 1767 de Adam Ferguson.
Influenciados pelo interesse de Montesquieu por causas subjacentes
das formas sociais, os historiadores filosoficos escoceses como Adam
Ferguson, Adam Smith e John Millar construiram entre eles uma
Teoria de Desenvolvimento da Humanidade em estdgios.

Alguns esquemas de estagios sublinharam modos de
subsisténcia, como os quatro sistemas de manutencdo: da caca, do
pastoreio, da agricultura e, finalmente, da “sociedade comercial”.
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A sequéncia do proprio Ferguson concentrou-se antes na
condicdo dos costumes. Ele distinguiu trés estdgios no processo
civilizatério:

1. selvagem,
2. barbaro e
3. polido.

Os tedricos sociais escoceses insistiram em um progresso da
vida bruta a vida refinada. Em Ferguson e no famoso discurso de
Rousseau, Discurso sobre a Origem e o0s Fundamentos da
Desigualdade entre os Homens (1754), houve o surgimento da
expressao “sociedade civil” em nova carreira semantica.

Onde o adjetivo civil em sociedade civil correspondera antes a
civitas e possuia tradicionalmente um significado “politico”, em
Rousseau e Ferguson civil relacionava-se com civilitas, significando
“civilidade” ou “civilizagdo”. Como tal, referia-se a condicao da moral
e dos modos comportamentais, sem necessdria conexdao com a
Politica.

O caminho da vida bruta ao refinamento descrito nos esquemas
dos escoceses era também um caminho da pobreza a prosperidade.
Uma passagem ao fim do Livro I de “A Rigueza das Nacboes” de Adam
Smith (1723-1790) declara: mesmo o “camponés frugal e
trabalhador”, em uma sociedade comercial, vivia muito melhor se
comparado a “um rei africano, senhor absoluto das vidas e liberdades
de dez mil selvagens nus”.

O segredo da superioridade, mesmo das camadas mais baixas
da “sociedade civilizada”, disse Smith, devia-se a produtividade muito
mais elevada de sua divisdo do trabalho. Varios autores na época
partilhavam essa compreensdo de a forca econdmica significar novos
e melhores padroes de vida mesmo para as massas trabalhadoras.

Locke, por exemplo, observou: embora controlassem grandes
extensOes de terra, os chefes indios alimentavam-se, vestiam-se e
habitavam pior se comparado a um diarista inglés, simplesmente
porque este pertencia a uma economia onde a producao da terra,
mediante a induUstria e a propriedade, era tdo mais adiantada. O
Iluminismo estava descobrindo ou inventando a Economia.
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Mas o grande texto basico da economia classica, “A Riqueza das
Nacdes” (1776), ndo expds originalmente os mecanismos de
mercado. Isso fora descoberto por liberistas convictos como eram os
fisiocratas.

Smith dedicou sua magnum opus ao lider fisiocrata Francois
Quesnay (1694-1774), o médico de Madame de Pompadour. A
contribuicdo do proprio Smith consistia no seu exame cuidadoso da
divisdo do trabalho como fator subjacente da prosperidade moderna.

A criacdo da Economia Politica foi acompanhada por uma
consideravel mudanca de valores. Apds seu livro “Teoria dos
Sentimentos Morais ou Ensaio para uma analise dos principios pelos
quais os homens naturalmente julgam a conduta e o carater, primeiro
de seus préoximos, depois de si mesmos”, publicado em 1759, Smith,
um professor de Filosofia Moral em Glasgow, passa a se dedicar a
Economia Politica.

Na época, ocorria um debate entre os philosophes a respeito do
bom ou mau luxo. Voltaire e Hume justificavam o luxo apoiando-se
em motivos utilitdrios, ou seja, porque produzia empregos. Mas
Diderot e Rousseau o achavam pior em relacdao a ser inatil -
julgavam-no prejudicial.

Uma velha sabedoria histérica atribuia ao luxo a culpa pela
debilitacdo e o declinio de grandes impérios, sendo Roma o caso mais
conspicuo. Contra esse humanismo moralista, outros escritores
afirmavam uma nova visdao de maneira a legitimar a riqueza.

A defesa da opuléncia punha muitas vezes a laboriosidade de
comerciantes e artesdos diligentes no lugar da ética frugal da virtude
civica sustentada pelos moralistas como Rousseau, apoiando uma
ética do trabalho fundada no principio do ideal civico. Mas os
partidarios da rigueza afirmavam o bem-estar social ndo ser o
resultado de qualquer virtude, privada ou civica, mas sim uma
consequéncia ndo intencional de muitos atos egoistas.
Argumentavam a busca de interesse pessoal levar a prosperidade
geral e, em ultima instancia, a harmonia social.

Essa linha de argumentacao, bem conhecida desde a obra de
Bernard Mandeville, “A Fabula das Abelhas” [The Fable of the Bees]
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de 1714, e seu lema “vicios privados, beneficios publicos”, foi
retomada por Hume e Smith.

Corrigindo Rousseau, Smith assinalou: embora os ricos
procurassem satisfazer seus desejos infinitos por pura vaidade, seus
estbmagos nao eram maiores se comparados os estdbmagos dos
pobres. Assim, eles ndo podiam, através do seu consumo, esfomear o
resto, como Rousseau sugerira em seu Discurso sobre a
Desigualdade. Ora, a concentracdao ndo era de bens alimentares, mas
sim de renda.

O argumento defendia o consumismo inclusive supérfluo: o
gosto pelo luxo, embora tolo, dava energia a economia. Assim
fazendo, criava uma riqueza, embora distribuida desigualmente. Além
disso, economias de mercado em expansdao ndo eram suscetiveis de
colapso como tinham sido os antigos impérios: as artes do comércio
logravam éxito onde havia fracassado o génio da guerra.

Se Smith estava longe de apresentar um quadro otimista do
capitalismo nascente, na sua Psicologia da Economia, sua Sociologia
da Economia defendia a superioridade do “espirito comercial”. Neste
ponto, Merquior salienta pelo menos dois aspectos: liberdade e
justiga.

Quanto a liberdade, Smith ndo deixa duavida de julgar o quarto
estagio na marcha da civilizagao, a sociedade comercial, um aumento
em independéncia. Ela reduzia, drasticamente, o grau de
dependéncia pessoal caracteristico da maior parte das relagdes
sociais na sociedade agraria. Aponta para a impessoalidade do
capitalismo.

Como Hume, Smith atribuiu pouca importancia a saudade
humanista de um mundo de cidadania de elite, um reino de virtude
civica sustentado pelo trabalho escravo ou, no minimo, por relacoes
de clientela. Para Smith, a conquista das legides romanas fora uma
saida para o endividamento constante das sociedades agrarias. Elas
se apoiavam no trabalho escravo e aumentar a riqueza rural
implicava em apreender a terra e o labor de seus vizinhos.

A sociedade antiga, a despeito de todo o requinte da
democracia da cidade, fora estéril, incapaz de crescimento sustentado
ou liberdade duradoura. O comércio e a manufatura, e ndo a pratica
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da politica ou a atividade guerreira, proporcionam o modelo da
atividade meritdoria. Essa mudanca de valores implicava o abandono
da propensao elitista incorporada a sociedade civica.

Coube a Smith o pioneirismo na elucidagao do crescimento
econdmico. Conforme declara abertamente no titulo do seu livro,
Uma Investigacdo sobre a Natureza e as Causas da Riqueza das
Nacbes, ele estava fundando a Teoria do Desenvolvimento.

Argumenta: se a sociedade comercial leva da pobreza a
prosperidade, sem necessidade seja de conquista seja da sombria
perspectiva de declinio, esse estagio mais elevado de civilizacdo,
embora certamente desigual quanto a estrutura da sociedade e, em
grande parte, nao virtuoso em sua moral, era bem menos injusto se
comparado ao seu predecessor agrario. Nele, todos os seus membros
pelo menos podiam gozar de igual acesso aos meios de subsisténcia,
devido a difusao geral da prosperidade.

A metafora famosa sobre a “mao invisivel”, usada uma vez na
pagina 379 do Livro Quarto de A Rigqueza das Nacdes (1776), significa
uma percepcao de o individuo, ao procurar os seus proprios
interesses, pode, mesmo nao intencionalmente, levar a um ponto
maximo a riqueza da sociedade. Muitos leram-na, equivocadamente,
como a dispensa da “mao visivel” do Estado.

O avango de Smith consistiu em enfrentar com éxito o
problema do Direito Natural - justica — em termos de Economia
Politica — crescimento. A responsabilidade pela justica distributiva, ou
seja, o equilibrio entre direitos e necessidades, poderia caber aquilo
chamado de “o sistema de liberdade natural” e a sua evolugao
espontanea em direcdo a prosperidade e ao bem-estar. Verdadeiro
iluminista, Adam Smith promoveu o pensamento liberal ao introduzir
a ideia do progresso na defesa do liberismo.

Foi um critico persistente do privilégio e da protecdo. Como
pilares da sociedade pré-moderna mercantilista, o privilégio e a
protecao nao foram muito atingidos pelos porta-vozes da virtude
civica. Mas tornaram-se alvos naturais do liberalismo enquanto voz
da modernidade.
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Os temas de progresso e liberismo, tdao proeminentes em
Smith, foram substanciais acréscimos aos dois elementos formativos
do credo liberal, Direitos e Constitucionalismo.

Politicamente, o liberalismo podia restringir-se aos dois ultimos.
Mas, além de ser uma doutrina politica, pretendia se apresentar
também como uma cosmovisdao identificada com a crengca no
progresso.

O Iluminismo presenteou o liberalismo com esse tema do
progresso, principalmente teorizado pela Economia Politica. Entre
Hume e Smith, o Iluminismo escocés acrescentou a Teoria de Direitos
de Locke e a critica do despotismo por Montesquieu uma poderosa
estrutura: uma nova explicacao da histéria ocidental. Seu significado
consistia no progresso mediante o comércio achar melhores
condicdes para prosperar com liberdade civil, individual e moderna.

Conservadorismo Liberal e Liberalismo Conservador

Segundo José Guilherme Merquior, no livro “O Liberalismo:
Antigo e Moderno”, o conservadorismo liberal foi um produto muito
inglés e, como tal, muito diverso do conservadorismo reacionario do
continente europeu. Na primeira metade do século XIX, a maioria dos
conservadores continentais ainda resistia ao governo representativo e
a liberdade religiosa, enquanto os conservadores britdnicos estavam
tentando preservar o acordo antiabsolutista de 1688.

O conservadorismo britdnico abrange pelo menos trés
doutrinas.

1. o tradicionalismo: a crenca de a sabedoria politica ser de
alguma forma de natureza histdérica e coletiva, residindo em
instituicoes aprovadas pelo teste do tempo;

2. 0 organicismo: a ideia de a sociedade ser um todo, e nao
apenas uma soma de suas partes ou de seus membros, e como
tal possui um valor definitivamente muito superior ao individuo;

3. o ceticismo politico, no sentido de uma desconfianca do
pensamento e da teoria quando aplicados a vida publica,
especialmente com amplos propdsitos inovadores.
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Na tradicdao conservadora britanica, o tradicionalismo e o
organicismo sdo, ambos, posicoes flexiveis. As tradicoes nao
impedem a mudanca adaptativa, e o organicismo nao exclui a
modificagao parcial das instituicoes e dos procedimentos.

A maioria dos conservadores continentais, em contraste, saindo
de uma repugnancia raivosa a Revolucdao Francesa e seu contdagio,
tendia a petrificar a tradicao ao longo do tempo e ter as instituicbes
na conta de inalterdveis. Em sua tentativa de forcar a sociedade
europeia a recuar para o Antigo Regime, depois de um quarto de
século de mudanca politica e social (1789-1815), eles assumiram
uma atitude altamente doutrindria e dogmatica, dificilmente
compativel com o prudente ceticismo dos conservadores
institucionais.

Reaciondrios continentais foram grandes admiradores de
Edmund Burke (1729-1797). Burke foi o primeiro critico proeminente
da Revolugdao em suas amplamente lidas Reflexbes sobre a Revolugéao
em Franca (1790). Ele é geralmente considerado o pai do
conservadorismo inglés.

A esséncia do ataque de Burke contra a Revolucdo era por
conta de os revoluciondrios franceses terem querido apagar o
passado. Deveriam sim vigorar os velhos direitos contra o
absolutismo monarquico.

A defesa de Burke da antiga Constituicado era muito mais
sofisticada em relagao aos argumentos de outros conservadores. Eles
se limitavam a afirmar um conjunto imutavel de normas,
presumivelmente, restauradas em 1688.

Ao contrario, Burke sustentou um conceito antes flexivel,
adaptavel de tradicdao, abrindo espaco para a consideracdo da
mudanc¢a na continuidade. Provavelmente, o mais famoso de seus
epigramas ainda é: “Um Estado sem meios de alguma mudanca néo
dispbe de meios para conservar-se”. Inspira a emblematica frase do
livro O Leopardo, de Giuseppe Tomasi di Lampedusa: “Se quisermos
qgue tudo continue como esta, é preciso que tudo mude”.
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Liberalismo Igualitario de Oportunidades

A reforma legal na Inglaterra conheceu duas fases durante o
século XIX. De 1825 a 1870, seu objetivo foi primariamente ampliar a
independéncia individual. Desde entdo, visou a justica social.

Um liberal conservador deplorava o salto do /aissez-faire para o
“coletivismo”. Outros sociais-liberais partilharam seu relato do salto
sem endossar a avaliacao feita dele. Os “novos liberais”, em 1880,
estavam convictos de o “individualismo mais velho” ja ndo ser valido
no contexto social do industrialismo tardio.

Comecaram o que um deles, Frances Charles Montague
(1858-1935), chamou de “revolta contra a liberdade negativa”.
Rejeitaram a visao evolucionista dos spencerianos, o uso do
darwinismo como uma elegia ao valor ameacado do individualismo.

Montague armou uma refutacdo habilidosa da analogia pela
gual se predicava o darwinismo social. A livre competicao, afirmou,
deixava impotentes os fracos. Mas, na sociedade, os fracos estavam
longe de serem os piores. Diferentemente do acontecido na natureza,
em sociedade, as vitimas da evolucdao ndo eram inteiramente
eliminadas. Permaneciam como um peso morto no corpo social.
Entdo, por que nao os ajudar, especialmente porque a sua
degradagao termina por prejudicar o conjunto?

Essa defesa do liberalismo social estava longe de ser anti-
individualista. Dizia: nos tempos modernos as pessoas diferem em
suas personalidades mais além das diferencas no passado. Na Idade
Média, suas diferentes roupagens recobriam muito mais
uniformidade: cavalheiro, burgués e camponés tendiam a partilhar a
mesma vida interior ou, nivelando por baixo, a falta desta.

Nao é verdade, argumentou Montague, a sociedade moderna
ser de tal forma organizada a ponto de deixar pouco espago para a
liberdade individual. O que é desafortunado é a sociedade estar
organizada para a acumulacdo de dinheiro, mas desorganizada para
qualquer outra finalidade.

O liberalismo social opds-se a uma representacao do que é

humano na qual o conhecimento &, em Ultima analise, reduzido a
sensacoes, e a moralidade, a impulsos, encarando a sociedade como
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um amontoado de individuos. Isso consistia em um ataque franco ao
empirismo, ao utilitarismo e a tradigdo atomista.

Para o social-liberalismo, a acao racional é ditada pela vontade
e opgcao racional de modo a ultrapassar “o deixar-se guiar
simplesmente pelo desejo ou pela paixao”.

Para a esquerda do liberalismo, os fins racionais da conduta
implicam a compreensao de, quando falamos em liberdade como algo
de inestimavel, pensamos em um poder positivo de fazer coisas
meritorias ou delas usufruir. Portanto, a liberdade é um conceito
positivo e substantivo, e nao um conceito formal e negativo.

Nesse sentido, o idealismo do novo social-liberalismo foi
efetivamente uma revolta contra a liberdade negativa, fundada na
ideia de liberdade como auséncia de impedimento para aproveitar
oportunidades. A nova corrente mais progressista caminhava de uma
preocupacao com liberdade de em direcdo a estima da ideia de
liberdade para satisfazer a aspiracao ao autogoverno, ou seja, decidir
com autonomia em vez de ser objeto de decisao.

Quanto as opinides do liberalismo social a respeito do Estado,
questionaram as do liberalismo classico. Este fizera recair o peso da
justificacdo sobre a interferéncia estatal. Normalmente, o Estado
devia s6 deixar a cidadania livremente tratar de seus negdcios. Sua
interferéncia s6 era legitima em beneficio da seguranca individual,
como uma garantia da livre determinacao pela sociedade da maior
felicidade para o maior numero.

Os progressistas ndo eram tao minimalistas. A fungao do
Estado devia consistir na “remocao de obstaculos” ao
autodesenvolvimento humano.

Acreditavam, em sua forma classica-conservadora, o liberalismo
estava se tornando “obstrutivo”. Sua receita politica minimalista
tornava-se crescentemente obsoleta, devido a penetracdo cada vez
maior do direito na sociedade. A civilizacao progredia.

Os receios do liberalismo conservador quanto ao Estado deviam
visar a qualidade da interferéncia estatal, e ndo no fato de esta se
verificar. Seria boa coisa a “remocdao de obstaculos” mediante
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reformas esclarecidas de modo a possibilitarem a um maior nimero
de individuos gozar das mais altas liberdades.

Devia estar preparado para violar o verbo do velho liberalismo
para ser fiel a seu espirito - o amparo a liberdade individual. Isso
exigia fortalecer o acesso a oportunidade.

A proposta de “igualdade de oportunidades”, em lugar de
“igualdade de resultados”, como pregavam os socialistas, foi um lema
salvador do liberalismo. Mudou os pressupostos, para alterar as
praticas, sem renegar os valores basicos da doutrina.

Por exemplo, embora ndo fosse partidario do laissez-faire, o
liberalismo social nao abandonou o /iberismo. Considerou a
propriedade privada um arrimo essencial ao desenvolvimento do
carater. Resistiu a crenca socialista de o sistema capitalista ser a
causa fundamental da pobreza.

Convencido de a independéncia econdOmica alimentar a
autoconfianca, desejou converter os trabalhadores em pequenos
proprietarios. No fundo, a ideia de aperfeicoamento social consistia
em as classes médias atenciosamente ajudar os pobres a se
tornarem bons e conscienciosos burgueses - o que nao se distancia
do elitismo civico.

Essa nova doutrina progressista deu ao liberalismo um
recomeco de vida, conjugando os valores basicos dos direitos e
liberdades individuais com uma nova énfase na igualdade de
oportunidades e no éthos da comunidade. Ao fazé-lo, ele nao conferiu
ao novo liberalismo vitoriano tardio qualquer inflexao socialista.

Os novos liberais queriam implementar o potencial para o
desenvolvimento do individuo e ao fazé-lo pensaram no Direito e no
Estado como instituicdes propiciadoras daquele desenvolvimento.
Esta preocupacao com a liberdade positiva levou-os a ultrapassar o
Estado minimalista.

Mas nao eram de qualquer forma hostis, como questao de
principio, seja ao individualismo, seja ao liberalismo. Eles certamente
se livraram da estatofobia liberal, mas nao eram estatistas.

Com o beneficio do recuo no tempo, o liberalismo social da
Belle Epoque se parece mais com o liberalismo classico - e nao com o
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socialismo da vertente principal marxista. Isso antes de o socialismo
se transformar, conscientemente, em socialdemocracia.

Liberalismo Social Regulacionista

José Guilherme Merquior, no livro “O Liberalismo: Antigo e
Moderno”, faz uma avaliagao chocante para os economistas
neoliberais brasileiros. "Com a irrupgao da guerra, a figura central no
liberalismo de esquerda para o mundo de expressao inglesa foi John
Maynard Keynes (1883-1946). Nao o fildsofo-pedagogo, nem o
jurista, mas o economista que reformulou a Economia Politica,
tornando-se a principal referéncia do liberalismo reconstruido”.

A\Y

Em seus Essays in Persuasion (1931), Keynes declarou: "o
problema politico da humanidade consiste em combinar trés coisas:
eficiéncia econémica, justica social e liberdade individual”.

O Ultimo principio mostra a forca de sobrevivéncia das
preocupacoes individualistas, mesmo depois de meio século de
especificacdes sociais-liberais. O segundo - justica social — apenas
provava os novos liberais da Depressao nao terem abandonado as
inquietagcdes humanas, humanitarias e humanisticas dos mestres
sociais-liberais nascidos por volta de 1860. Mas o primeiro elemento
- eficiéncia econémica - foi uma licdo amarga extraida dos traumas
da guerra e da depressao mundiais.

Keynes deu ao liberismo ortodoxo o golpe de morte com seu
livro The End of Laissez-Faire, de 1926. Mas antes, em 1919, afirmou
em The Economic Consequences of the Peace o capitalismo vitoriano
ter sido apenas um caso especial, sendo o capitalismo normalmente
fragil e instavel.

Em meados da década de 1920, Keynes compreendeu o poder
leninista de destruir o capitalismo e o do fascismo sacrificar a
democracia para salvar a sociedade capitalista. Restava uma terceira
opcao: salvar a democracia renovando o capitalismo. Esta veio a ser
conhecida e praticada como “keynesianismo”.

O revisionismo econ6mico de Keynes brotava de algo mais
amplo em lugar de apenas consideragdes economicas e politicas: era
profundamente vinculado a uma revolu¢do na moral. John Maynard
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pertencia a uma geracao de eruditos de Cambridge determinados a
ingressar em ousada negacao da moral vitoriana. Consideravam-se
“imoralistas” e inspiraram o assim chamado grupo de Bloomsbury, o
circulo literario londrino de Virginia Woolf.

Pretendiam fruir delicias em "“determinados estados de
consciéncia [...] como os prazeres das relagdes humanas e o gozo
dos belos objetos”. Como logo reparou o companheiro de Keynes,
Lytton Strachey, isso langou fora a ética classica e o cristianismo, sem
nada dizer da moralidade convencional em matéria de sexo.

Como Strachey, o jovem Keynes nao relutou em situar “os
prazeres das relagdes humanas” em aventuras homossexuais. Em
uma total reacdo contra o éthos vitoriano, eles atribuiram uma
importancia menor ao comportamento e exaltaram aquilo
obedientemente evitado por seus antepassados ascéticos e severos
dissidentes protestantes: relacionamentos homossexuais e
experiéncias estéticas.

Os imoralistas de Cambridge e Bloomsbury passaram a
entregar-se a prazeres pecaminosos. Os contemporaneos socialistas
de Keynes, os fabianos como os Webbs e George Bernard Shaw,
culpavam o capitalismo pelos males sociais. Keynes apontava para
eles uma causa psicocultural: a ética puritana.

Sua A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936)
tratou do problema do desemprego. Subverteu a doutrina econémica
classica, isto é, a neocldssica anterior a ele. Superou a
Microeconomia de Marshall com Macroeconomia: um novo grau de
atencdo a niveis gerais de renda, producdo e emprego.

Abandonou a visao convencional de a poupancga limitar o
investimento. Mostrou a poupanca, além de ser menos importante
para o investimento, se comparada ao crédito, pode ir além da
necessidade de investimento, quando é retida sob forma de moeda
ociosa e ndo hd demanda por crédito bancéario. E a situacdo de
armadilha de liquidez.

No cerne da Economia Classica estava a Lei de Say. Esta
afirmava a oferta criar a sua propria demanda. Se toda receita é
gasta, o dinheiro ndao gasto em bens de consumo seria poupado, mas
nao entesourado sob forma de moeda. Isto porque nenhum possuidor
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racional de poupanca desejaria manter um saldo monetdrio sem
produzir receita, senao em investimento direto, pelo menos em juros.

Keynes, no entanto, mostrou em algumas circunstancias o
dinheiro ser entesourado, se nao por motivo de precaugao, por nao
constituir apenas um meio de troca, mas também uma reserva de
valor para propdsitos especulativos, ou seja, um meio de adquirir
bens no futuro. Assim, deixada a si mesma, a taxa de poupancga nao
significaria alto investimento, acarretando a reducao do desemprego.

Merquior ndao domina bem a Macroeconomia. Caso contrario,
teria dito de maneira mais facil o seguinte. Em ciclo expansivo, os
bancos concedem crédito além da poupanca, lastreados em depdsitos
gerados pelos proprios empréstimos. Enquanto ndo se esgota a
capacidade produtiva ociosa ndo surgira “inflacdo verdadeira”. Em
Grande Depressao, a “armadilha da liquidez” leva a nenhum
empreendimento ousar alguma inovacgao e solicitar crédito. Sem uma
demanda efetiva dirigida a sua oferta, a concessdo de crédito
desaparece de cena.

Mais grave ameaca ao capitalismo, segundo Keynes, seria “a
eutanasia do rentista”, quando a taxa de inflacdo supera a taxa de
juro prefixada. Afeta mais o capitalismo em lugar da insisténcia dos
socialistas na estatizacao dos meios de producao.

A prescricao de Keynes contra o pessimismo generalizado entre
os empreendedores, durante uma Grande Depressao, seria o Estado
substituir com investimentos publicos os gastos privados inibidos,
mantendo assim a demanda efetiva. Seria uma alternativa a
pregacao socialista de o Estado reter a propriedade dos meios de
producdo e ficar responsavel por toda a oferta de bens e servicos.
Para desarmar a luta de classes, uma demanda agregada forte
levaria, ao mesmo tempo, a altos lucros e ao pleno emprego, com
salarios crescentes.

O paradoxo de Keynes, segundo Merquior, consistia no seguinte
dilema: embora tivessem obtido lucros fabulosos, os capitalistas
vitorianos haviam preferido investir em lugar de consumir. Enquanto
isso, os trabalhadores atravessaram a maior miséria, mas optaram
por obedecer em vez de se revoltar.



76

Isso nao foi verdade no continente europeu. Aconteceu uma
onda de revolugdbes em 1848 na Europa. A Comuna de Paris foi o
primeiro governo operario da histdria, fundado em 1871 na capital
francesa por ocasido da resisténcia popular ante a invasao por parte
do Reino da Prussia.

“Nada disso subsiste, via de regra, no capitalismo moderno,
pds-keynesiano. Ja ndao ha mais autodominio. Hoje em dia, o préprio
setor publico, com seus exércitos burocraticos, ‘cabala’ para
conseguir maiores gastos governamentais, alimentando ainda mais a
‘crise fiscal do Estado’. Ironicamente, as receitas de Keynes, o
antipuritano, sé funcionaram enquanto a ética puritana - a saber,
ascetismo e abstencao - se manteve como forca viva na sociedade
capitalista”.

José Guilherme Merquior era um diplomata como Roberto
Campos. Ambos trocavam prazerosamente a verdade por uma
boutade. Esta é tirada espirituosa ou engracada. E o pensamento ou
dito sutil, original e imprevisto porquanto com frequéncia contraria
propositadamente a verdade.

Neoliberalismo como Liberismo

Nos anos de entreguerras, havia duas principais reacdes a
ameaca de hegemonia institucional econdmica:

1. uma era o socialismo estatal: tentou por termo a “anarquia da
producao”, e

2. a outra era o fascismo: uma tentativa de atrelar o capitalismo
ao fascinio do nacionalismo e do racismo.

Contudo, em longo prazo, prevaleceu a Economia. A politica
prossegue, mas nao detém o impulso autdonomo das forgas
econOmicas.

“Meio século depois da ascensao das autocracias de Hitler e de
Stalin, os Estados conquistadores ou pereceram ou obtiveram
resultados muito inferiores aos dos Estados comerciantes”, segundo
José Guilherme Merquior, no livro O Liberalismo: Antigo e Moderno.
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Os primeiros desafios tedricos a reacao antiecondmica partiram
de um austriaco, Ludwig von Mises (1881-1973). Seu livro publicado
em 1922, A Economia Coletiva: Estudos sobre o Socialismo, forneceu
municao essencial contra os modismos estatizantes. Eles favoreciam
uma regulamentacao excessiva da economia.

Mises foi atraido para a economia pelas obras de Carl Menger
(1840-1921), fundador, juntamente com Jevons, Walras e Marshall,
da Escola Neocldssica. O jovem Mises participou do seminario de
Eugen von Bohm-Bawerk, um formidavel critico de Marx. O capitulo
central do livro A Economia Coletiva consistia em critica feroz de
Mises a utopia socialista do calculo econ6mico, deixando de lado o
mercado, onde o sistema de precos relativos era o indicador da
alocacao de capital.

Von Mises diz: “a taxa de juros do mercado nao pode ser
reduzida para uma expansao de crédito, a nao ser por periodo curto,
e mesmo assim sofrendo todas aquelas [mas] consequéncias
descritas na Teoria do Ciclo Econbémico.”

Esta é a tese principal de Ludwig von Mises: a expansao do
crédito provoca as diversas fases do ciclo econdmico. Em termos
contemporaneos seria a sequéncia alavancagem financeira - boom -
auge - crash - depressao -desalavancagem financeira -
normalizacgao.

Ele estd correto quanto a isso. Porém, ao adotar a Economia
Normativa - o que deveria ser - em lugar da Economia Positiva - o
gue é - passa a ser um pregador moralista, condenando essa pratica
do mundo real! Em suas consequéncias dinamicas desordenadas,
condena sempre como “mau habito” a expansdo do crédito!

Discipulo de Mises, Friedrich August von Hayek (nascido em
1899) o ultrapassou explicitamente ao sublinhar (em seu prefacio a
Socialism) nao terem sido “pensamentos racionais sobre seus
beneficios gerais a motivagdo para a difusdo da economia de
mercado”. Como Adam Ferguson e Adam Smith, Hayek pensa o
progresso decorrer das acoes do homem, mas ndo do designio do
homem.

Nascido em Viena, Hayek obteve uma catedra na The London
School of Economics and Political Science em 1931, seguindo dali
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para Chicago em 1950, e finalmente para Freiburg em 1960. Em
1974, ja aposentado, foi agraciado com o Prémio Nobel de Economia.

Seu livro Pure Theory of Capital (1941) refletiu o estado de
espirito antikeynesiano da Economia reinante na London School.
Hayek foi contratado expressamente para rivalizar com o famoso
Keynes da Escola de Cambridge.

Em 1944, Hayek, nadando contra a corrente keynesiana,
publicou O Caminho da Servidao, no qual acusou o planejamento e o
Estado previdenciario de levarem a tirania. Keynes declarou-se
“simpatico em termos gerais” aos sentimentos expressos no livro.
Diplomaticamente, apenas demonstra quao pouco ele se tinha
afastado do credo liberal.

Merquior reconhece: “o prognostico de Hayek era obviamente
muito exagerado. Ironicamente, suas proprias criticas ulteriores a
democracia podem ser interpretadas como refutagcao da tese de O
Caminho. Se a democracia desimpedida milita contra o mercado, pelo
menos ela obviamente sobreviveu, em vez de perecer durante o
prolongado crescimento do Estado social”.

O livro completo de Hayek sobre teoria politica foi publicado em
1960 com o titulo Os Fundamentos da Liberdade. Um tratado na
forma classica, ele desafiou abertamente a interdicdo analitica da
Filosofia Politica. Enquadrou o mercado e o progresso em uma
moldura evolucionista.

Hayek apresentou o mercado como um sistema de informacgao
sem rival: precos, saldrios, lucros altos e baixos s3ao mecanismos
capazes de distribuir informagao entre agentes econdmicos. De outra
forma, seriam incapazes de saber, porque a massa colossal de fatos
economicamente significantes esta fadada a escapar-lhes. A
intervencdo do Estado é negativa porque faz essa rede de
informacdes do sistema de precos emitir sinais enganadores, além de
reduzir o escopo da experimentagdao econdmica.

Quanto ao progresso, este ocorre através de uma miriade de
tentativas e erros feitos pelos seres humanos. A evolugao social
procede mediante a “selecdo por imitacdo de instituicbes e habitos
bem-sucedidos”.
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Generalizando seu discernimento do papel do mercado, Hayek
sustentou os problemas humanos como um todo serem demasiado
complexos e mutaveis para serem dominados de forma
“construtivista” pelo intelecto humano. Tal racionalismo € um grande
erro, embora tenha sido fomentado desde a Revolugao Francesa por
tantos programas para a sociedade perfeita.

Faz uma reafirmacao do liberismo, isto é, a quase exclusividade
da liberdade econOmica face as demais liberdades. As duas Unicas
funcdes de um governo legitimo consistem, segundo Hayek, “em
prover uma estrutura para o mercado, e prover servicos ndo possiveis
de o mercado fornecer”. Isso, alids, mostra Hayek, a despeito de todo
o0 seu determinado abandono da “miragem da justica social”, nao ter
se limitado a retroceder para um puro favorecimento do /aissez-faire
ou ao modelo do “Estado vigia noturno”.

Segundo Merquior, “Hayek é o maior defensor do liberismo
entre os neoliberais pds-Keynes. Sua critica contundente dos sonhos
igualitarios e seu repudio quixotesco a democracia majoritaria
(substituida por uma versao condicionada, ‘demarquia’) sdo tidos
geralmente na conta de fatores que o colocam na companhia de
liberais conservadores”.

Contudo, Hayek nédo se considera um conservador. Um epilogo
ao livro Os Fundamentos da Liberdade traz precisamente o titulo Por
Que Nao Sou um Conservador. O liberalismo, adverte Hayek, “nao é
contrario a evolugao e mudanca, enquanto o conservadorismo tem
demasiado apego a autoridade, sendo geralmente leniente em
matéria de coercao e, muitas vezes, ignorante em Economia,
demasiado nostalgico e preferencialmente antidemocratico ao invés
de antiestatista”.

O ultimo ponto tem um aspecto irénico, porque o préprio Hayek
tornou-se na velhice cada vez menos entusiasta em relacao a
democracia. Ele a denominava de “ditadura da maioria”.

A\Y

Mas, tendo-se em vista todos os pontos, segundo Merquior, “a
féormula de Hayek resume diferencas reais entre o liberalismo e suas
alternativas. Elas tendem a enevoar-se por causa do costume (muito
encorajado pela propaganda socialista) de ver o conservadorismo, o
liberalismo e o socialismo como pontos que se sucedem em uma
linha. Nao, diz Hayek, isso € uma Jjlusdo de Optica: a verdade
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conceitual nos obriga a vé-los de preferéncia como dngulos de um
tridngulo. Entdao, as discrepancias entre conservadorismo e
liberalismo tornam-se tao claras quanto as que separam o liberalismo
do socialismo”.

Isso é outra boutade de Merquior: um pensamento ou dito sutil,
original e imprevisto, contrariando propositadamente a verdade.

Neocontratualismo

Por volta de 1970, segundo Merquior (1989), “estando o ar
ainda impregnado do voluntarismo romantico das revoltas estudantis,
havia espago para uma nova espécie de discurso neoliberal: a
linguagem dos direitos e do contrato social”.

Seu tom foi acolhido como o novo evangelho dos liberais -
especialmente no sentido americano da palavra designando postura
de esquerda. Na Europa, o chefe da escola de Turim, Norberto
Bobbio, alcancou um publico internacional com seu continuo didlogo
com os classicos do contratualismo.

Norberto Bobbio (1909-2004) pregou uma expansao da
democracia para varias areas da vida social. A “passagem da
democracia politica para socialdemocracia” deveria ser considerada
algo de melhor e mais viavel em lugar das propostas radicais de
substituir a democracia representativa pela democracia direta.

A énfase na democracia, prépria ao pensamento de Bobbio,
confere ao liberalismo ir muito além do puro liberismo econdmico.
Torna-o possivel de ser apropriado definitivamente pela esquerda.

Mas, diferentemente de todos esquerdistas, Bobbio atribui a
primazia a um liberalismo de "direitos”, aparentado com a tradicao
anglo-saxonica. Acima de tudo, Bobbio exibe algo de novo, em
profundidade e em escala: uma polémica racional com o marxismo.

O primeiro capitulo de “Qual Socialismo?” (1976) confronta a
auséncia, no marxismo, de uma teoria do Estado socialista e de
democracia socialista. Por qual motivo falta ao marxismo uma teoria
do Estado?

Bobbio pode pensar em duas razoes.
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Em primeiro lugar, a primazia do partido. A verdade histérica foi
o movimento operario ter se revelado mais interessado na conquista
do poder em vez de sua subsequente organizacdo e exercicio. Como
consequéncia, devotou-se muita atencdo ao partido revolucionario,
mas praticamente nenhuma ao futuro Estado.

“Se o Estado estd destinado a desaparecer, o novo Estado
oriundo das cinzas do Estado burgués destruido - a ditadura do
proletariado - nao passa de um Estado de transicao. Se o novo
Estado é transitério, e, portanto, efémero, torna-se muito menos
importante o problema do seu melhor funcionamento”.

Em segundo lugar, enfatizou a forma pela qual o poder é
conquistado nao é indiferente ao seu futuro exercicio. Se é via
revolugdo sangrenta ou através de um processo democratico gradual
faz toda a diferencga politica.

Ele se opds a “identificacdo da doutrina liberal do Estado com
uma ideologia burguesa do Estado”. Reduzir os direitos civis a
privilégios burgueses era cometer uma falacia genética.

Declarou a Teoria Liberal do Estado Limitado - limitado ao
mesmo tempo pelas garantias individuais e pelos controles
institucionais - ser uma barreira nao apenas para a Monarquia
Absolutista, "mas para qualquer outra forma de governo”. Essa Teoria
do Estado Representativo, base do credo liberal, significava a
possibilidade de um acesso ao poder aberto a todos o0s grupos
sociais.

Bobbio reorientou a teoria politica, desviando-a de sua
preocupacao tradicional, quase exclusiva, com jogos maquiavélicos
de poder para um exame mais atento do Estado como um complexo
institucional.

Alertou quanto a necessidade de distribuicdo societaria do
poder, incorporando as observagdes quanto a resiliéncia e a
necessidade de regimes politicos onde os poderes politico, ideoldgico
e econdmico estejam separados um do outro. O governo partidario
monocratico do tipo leninista ndo manifestaria essa distingao.

O bom Estado, segundo Bobbio, exibe cinco caracteristicas.
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1. ambiente ndo oligarquico: o Unico monopdlio de poder do
Estado liberal deve ser o uso de forca legitima, mas sem deter
o monopdlio da ideologia e da economia;

2. além de ter “limitagdes ao” poder estatal, “limitagdes do” poder
estatal: respeitar os pesos e contrapesos constitucionais, o
conjunto de direitos civis inviolaveis, etc.

3. sob um ponto de vista do Direito Publico, ser um Estado cujos
suditos participam, nao importa de qual distdncia, na sua
elaboracdao de normas;

4, ser também democratico no sentido minimo de conter uma
larga cidadania e de seus cidadaos poderem realmente escolher
entre grupos politicos capazes de competirem em torno de
postos temporarios e sem tentativa de estender seus
mandatos;

5. ser um Estado respeitoso dos direitos civis e civicos, inclusive
do direito de minorias nao serem esmagadas pela maioria
circunstancial, além da tolerancia com a livre expressdo da
oposicao e/ou liberdade de imprensa.

Ele nao compartilha da “estatofobia” de outros ultraliberais
como Hayek e jovens seguidores fanaticos. A questdao dirigida por
Bobbio a esquerda em geral ndo pode ser evitada pelos verdadeiros
amigos da liberdade: quais sdo as regras do governo?

As preocupacgoes esquerdistas liberais de Bobbio acrescentam-
se a resisténcia tedrica as novas formas de liberalismo conservador.
O ensaio significativamente intitulado Liberalismo: Vecchio e Nuovo,
inspiragdo do titulo do livro de José Guilherme Merquior, O
Liberalismo: Antigo e Moderno, é, de fato, uma critica breve dos
liberalismos conservadores, vitorianos (Spencer) e contemporaneos
(Hayek).

Quanto a Hayek, Bobbio o ataca em virtude de sua ideia da
histéria ser tacitamente ciclica. Reflete seu ingénuo dualismo de boas
e mas fases: boas quando o Estado se retira; mas sempre quando ele
se expande.
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Conclusao da Leitura de “Liberalismo Antigo e Moderno”

Uma visao geral, mesmo incompleta, da histéria trés vezes
secular das ideias liberais mostra, acima de tudo, a variedade dos
liberalismos: ha varios tipos histéricos de credo liberal e, ndo menos
significantes, varias espécies de discurso liberal.

Tal diversidade parece decorrer principalmente de duas fontes.

Em primeiro lugar, ha diferentes obstaculos a liberdade: o
absolutismo no passado, o autoritarismo, seja de ditaduras militares,
seja do socialismo realmente existente, no presente.

Em segundo lugar, ha diferentes conceitos de liberdade. De
acordo com suas revisdes, ha uma redefinicdo periddica do
liberalismo.

O livro de José Guilherme Merquior, escrito em 1989, tenta
representar os delineamentos das principais linguagens e posicoes
historicas do liberalismo.

Relembra alguns elementos formativos dos chamados
protoliberalismos. Eles remontam a primeira Idade Moderna ou
mesmo, em alguns casos, a Idade Média ocidental, tais como a nogao
de direitos e as reivindicagcdes de constitucionalismo, ou o
humanismo da Renascenca, como na ideologia civica do primeiro
republicanismo.

O auge da primeira Idade Moderna, o Iluminismo, contribui com
uma visdo secular, progressiva da histéria. Em contrapartida, o
movimento romantico subsequente salienta o valor do individuo.

O pensamento liberal classico estabelece sua doutrina
construindo a Teoria da Liberdade Moderna. Especifica a estrutura da
ordem politica livre, gracas aos pais fundadores norte-americanos.
Sdo deles a redefinicdo do conceito de Republica em termos de
governo representativo em larga escala.

Entrementes, economistas classicos legitimaram a liberdade
econémica - outro tema principal do liberalismo em sua forma
classica. Hoje, exclusivamente, é designada como /iberismo ou
neoliberalismo.
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Em meados do século XIX, ocorre uma importante inflexao na
teoria liberal, quando o medo da democracia leva muitos pensadores
proeminentes a defender um liberalismo distintamente conservador.
Falando em termos gerais, € uma versao elitista da ideia liberal.

Os Ultimos anos do século XIX testemunham um segundo
importante desvio do paradigma classico. Desta feita, vai no sentido
das reivindicacoes igualitarias dos novos liberais.

O novo liberalismo de 1880 ou 1900 consistiu em trés
elementos essenciais:

1. uma énfase na liberdade positiva,
2. uma preocupagao com a justica social, e
3. um desejo de substituir a economia do /aissez-faire.

Tal grupo de novos objetivos e pressupostos leva a uma nova
visdao politica liberal. As velhas reivindicacdes de direitos individuais
abrem espaco para exigéncias mais igualitarias.

No periodo do entre guerras, esse liberalismo modificado
recebeu novo impulso gracas a pensadores influentes como Keynes.
Muito de sua posicao intelectual em defesa da regulacéo da economia
de mercado foi preservada pelos grandes liberais a esquerda.

Os anos do pds-guerra assistem a ascensao de uma critica
liberal do totalitarismo a ser distinguida da critica conservadora. Esta
era restrita ao socialismo realmente existente, sem imputar a punigao
aos criminosos de guerra do nazi-fascismo, em nome da Guerra Fria.

Os anos 80 do século XX manifestam um forte renascimento do
liberalismo. Houve uma evidente retomada do discurso contratualista
dos direitos. Mas, em contraste, o triunfante "“neoliberalismo”,
propagado nos anos 1980, tem uma mensagem muito diferente por
ser exclusivista na defesa da liberdade de mercado.

Os neoliberais “hayekianos”:

1. tendem a desconfiar da liberdade positiva como uma permissao
para o “construtivismo”,

2. julgam a justica social um conceito desprovido de significado,
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3. defendem um retorno ao /iberismo, e
4, s6 aceitam um papel minimo na atuacao do Estado.

Quanto aos neocontratualistas, alguns deles, como Bobbio,
estdo espiritualmente préximos as inclinagcbes igualitarias do
liberalismo social, enquanto outros aparentam-se antes com os
neoliberais.

Também Merquior interpreta os socidlogos liberais como
intelectuais posicionados perante a nova dicotomia neoliberal.
Enquanto Raymond Aron foi essencialmente um critico do
totalitarismo, partilhando muitos pressupostos ou prescrigoes liberais,
a obra de Ralf Dahrendorf tomou corpo em reacdao a negligéncia
neoliberal das reivindicacOes igualitarias.

O conservadorismo renascido desafia a preocupacao social do
novo liberalismo a esquerda, articulando uma poderosa defesa
neoliberal do mercado e uma critica do burocratismo estatal, seja em
SOREX, seja em MERDEX. Como a investida neoliberal propde um
regresso ao laissez-faire, ela parece estar muito bem entrincheirada
em época de liberalizacdo, desregulamentacao, flexibilizacdo e
globalizagao, como eram os anos de passagem dos 80 para os 90,
quando Merquior escreveu sua obra prima.

No entanto, ele reconhece a vontade contemporanea da maioria
de liberdade positiva ser um movimento amplo muito além da mera
liberdade econémica. Valoriza a liberdade civil e politica tanto quanto
0s mais altos padrdes de vida ou bem-estar social, dependentes de
empreendimentos insuflados por liberdade econémica.

O surto ou o renascimento de maior demanda social de
liberdade econdmica - a tendéncia liberista -, para Merquior, nao
devem significar o fim dos impulsos igualitarios, seja no campo da
argumentacao, seja na pratica.

Achava, em 1989, nossa sociedade permaneceria caracterizada
por uma dialética continua, embora sempre em transformacdo, entre
o crescimento da liberdade e o impeto em direcdo a uma maior
igualdade. Teria de aprender a caminhar com autonomia, usando
essas duas pernas.
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Capitulo 3 -
Individuos Irracionais e Irracionalidade Coletiva

Psicologia do Dinheiro

Dan Ariely e Jeff Kreisler, coautores do livro A Psicologia do
Dinheiro (Sao Paulo: Sextante; 2019), como outros, nao podem se
dirigir a um agrupamento social, mas sim ao seu leitor, um individuo
isolado no ato de leitura para depois compartilhar conhecimento com
0s conhecidos.

No entanto, mesmo tratando de Financas Comportamentais, ou
seja, adverténcias para evitar erros emocionais e, portanto,
heterogéneos, nas tomadas de decisdes financeiras, eles
generalizam: “a maioria de nds pensa em dinheiro quase o tempo
todo: quanto temos, de quanto precisamos, como conseguir mais,
como manter o que temos e quanto nossos vizinhos, amigos e
colegas recebem, gastam e guardam. Extravagancias, contas a pagar,
oportunidades, liberdade, estresse: o dinheiro afeta todos os
aspectos da vida moderna, dos orcamentos familiares a politica
nacional, das listas de compras as contas de poupanca e outros tipos
de aplicacao”.

O mercado financeiro se torna cada vez mais complexo, quando
se contrata diferentes tipos de financiamento, empréstimos e
seguros. Além disso, as pessoas, passando mais tempo aposentadas
da vida profissional ativa, dado o aumento da longevidade humana,
se defrontam com tecnologias financeiras de pagamentos e
investimentos cada vez mais complicados para a mente humana
simploria.

“Pensar muito sobre dinheiro seria 6timo se isso nos ajudasse a
tomar decisdes melhores. Mas ndo é o que acontece. A verdade é que
tomar mas decisdes nessa area é algo préprio da natureza humana.
Somos Ph.D.s em baguncar nossas vidas financeiras.”

Por exemplo, quando se usa cartao de crédito para fazer todos
0s pagamentos, aumenta a disposicao a gastar mais usando o crédito
rotativo. O uso do cartdo eletr6bnico para pagamentos de varejo
aumenta a tendéncia a subestimar ou esquecer quanto gasta.
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Outro exemplo de planejadores imperfeitos em Financgas
Pessoais para a fase de vida inativa: quantos individuos tém a nocdo,
mesmo vaga, de quando vai parar de trabalhar, de quanto terd
recebido e poupado a cada ano de sua vida ativa, de quanto seus
investimentos terao rendido e quais serao suas despesas para 0O
numero incerto de anos possivel de viver depois da aposentadoria?

Um procedimento comum (e irracional), para reduzir as
despesas na aposentadoria, é eliminar o problema: nunca se
aposentar!

Os coautores advertem: “pensar em dinheiro ndo nos ajuda a
tomar boas decisdes financeiras e, além disso, o simples fato de
pensar em dinheiro nos modifica de modo profundo e inquietante”.

O dinheiro é o maior motivo de divdrcios e a causa niumero um
de estresse, comparado com o medo da violéncia e do desemprego,
ambos ligados ao receio de perder dinheiro. Os individuos sao piores
em resolver racionalmente qualquer tipo de problema quando estao
passando por complicagdes financeiras.

As pessoas, quando se sentem mais ricas e poderosas,
costumam agir de forma menos ética em comparagdao com as pessoas
com renda mediana. S6 de verem imagem de dinheiro, muitas
pessoas ficam mais propensas a roubar do lugar onde trabalham, a
contratar um colega de carater duvidoso ou a mentir para obter
vantagem. Pensar em dinheiro literalmente mexe com a mente
humana.

Dada a importancia do dinheiro - para a vida dos individuos,
para a economia como um todo e para a sociedade de individuos - e
dados os desafios de pensar sobre ele de forma racional, o que se
pode fazer para melhorar a forma de pensar a respeito dele por todos
os individuos? A resposta padrdo para essa pergunta costuma ser:
“Educacao Financeira”.

Conforme Ariely e Kreisler (2019), "“licobes de Educacao
Financeira, a semelhanca daquelas sobre como comprar um carro ou
obter um financiamento imobilidrio, tendem a ser esquecidas
rapidamente, com impacto de longo prazo quase nulo sobre as
nossas agdes. Assim sendo, este livro ndo tem a intengao de ‘educar
financeiramente’ ou |he dizer o que fazer com seu dinheiro cada vez
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que abrir a carteira. Em vez disso, vamos explorar alguns dos erros
mais comuns que cometemos em relacdo ao dinheiro e, mais
importante, por gque os cometemos. Dessa forma, quando
enfrentarmos nossa proxima decisao financeira, talvez sejamos mais
capazes de entender as forcas em jogo e de fazer escolhas melhores.
Ou ao menos de fazer escolhas com base em mais informagao”.

Sua leitura propicia reflexdo sobre os contetdos dos dois
primeiros capitulos deste livro (“Mercados e Planejadores
Imperfeitos”): cada individuo, tendo toda a liberdade de tomar suas
decisdes financeiras, faz um planejamento de sua vida financeira de
maneira perfeita? As interagdes entre as distintas decisdes planejadas
individualmente de maneira descentralizada, descoordenada e
desinformada uma das outras configuram um mercado financeiro
perfeito, incapaz de surpreender o bom planejador?

As pessoas se diferenciam em nivel de conhecimento pratico de
Finangcas Pessoais ou mesmo de Finangcas Corporativas e Finangas
Pablicas influentes no contexto macroeconémico para a tomada de
decisdes individuais. Algumas tomam atitudes razodveis face ao
futuro incerto resultante das interagbes entre daquelas multiplas
decisOes. Outras sao bem menos capazes de planejar sua vida
financeira com autocontrole ou autodeterminacao, por mais
autonomia seja lhe concedida pelo neoliberalismo dominante nas
qguatro ultimas décadas.

Os individuos sdo enquadrados em alguns esteredtipos. Os
coautores desse livro de Finangas Comportamentais enfatizam, até
exageram, algumas dessas caracteristicas para realcar certos
comportamentos comuns, conhecidos como Vieses Heuristicos. Estes
sao “regras de bolso” (praticas) aprendidas com a repeticdo na Escola
da Vida. Lamentavelmente, costumam ser emocionais e equivocadas.

Os erros em Financas Domésticas afetam muitas histérias de
vida familiar e se refletem na vida individual independentemente do
grau de liberdade econ6mica existente. Este livro (“A Psicologia do
Dinheiro”) revela como pensamos sobre dinheiro e os erros cometidos
ao pensar nele. Ele discute as lacunas entre a nossa compreensao
consciente de como o dinheiro funciona, como realmente o usamos e
como deveriamos pensar sobre ele antes de usa-lo. Apresenta
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também os desafios enfrentados ao raciocinar sobre dinheiro e os
erros mais comuns cometidos ao gasta-lo.

Dan Ariely é professor de Psicologia e Economia
Comportamental na Universidade Duke. Jeff Kreisler formou-se em
Direito pela Universidade de Princeton, mas acabou se tornando
escritor, palestrante, comentarista, colunista, comediante e defensor
da Ciéncia Comportamental. Especializado em Financas e outras
areas do comportamento humano, usa o humor para tentar entender,
explicar e mudar o mundo. Talvez por isso o livro é recheado de
“gracinhas” com o humor norte-americano, distinto do brasileiro.

Ruben George Oliven é um antropologo brasileiro. A partir de
sua experiéncia como professor visitante do Departamento de
Antropologia da Universidade da Califérnia, em Berkeley, escreveu
um ensaio, publicado em 2001, examinando os Estados Unidos a
partir da sua propria perspectiva cultural, isto é, através dos
significados do dinheiro 1a.

E o pais onde o processo de mercantilizacdo mais se estendeu a
todas as esferas da vida. Nesse sentido, os Estados Unidos
confirmam a ideia de Marx sobre @ monetarizacao da sociedade.

Ela se tornou um valor central contra o qual apenas uma
minoria liberal de esquerda se rebela. Mas, como Oliven tenta
mostrar, em paises com tradicdes culturais diferentes, como é o
Brasil, embora o capitalismo esteja avancando, o dinheiro nao é ainda
a forca motora capaz de moldar o comportamento e o sentimento.
Sera a monetarizacdo um processo, mais cedo ou mais tarde, a se
completar em paises emergentes como o Brasil? Ou as
especificidades culturais desses paises emergentes servirdao de
contrapeso a monetarizacdo?

Perceba o humor monetarizado norte-americano. “Vocé sabera
gastar o seu dinheiro com mais sabedoria depois de ler este livro?
Com certeza. Talvez. Um pouco. Provavelmente. No minimo,
acreditamos que revelar as forcas complexas por tras das decisoes
financeiras pode melhorar a relacgdo com as nossas Finangas.
Acreditamos também que, entendendo o impacto do dinheiro sobre
nosso pensamento, seremos capazes de tomar melhores decisdes nao
financeiras. Por qué? Porque nossas decisbes em relacdo a dinheiro
envolvem mais do que apenas dinheiro. As mesmas forgas que
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moldam nossa realidade nessa area também influenciam a maneira
como valorizamos o que é importante no resto de nossa vida: como
passamos nosso tempo, gerenciamos hossa carreira, aceitamos
outras pessoas, desenvolvemos relacionamentos, ficamos felizes e,
enfim, como entendemos o mundo a nossa volta. Em termos mais
simples, este livro vai fazer com que tudo melhore. Ndao é um
excelente custo-beneficio?”

Ganhar Dinheiro ou Boa Vida

O dinheiro representa valor. Ele em si ndo tem valor. Apenas
representa o valor de outras coisas possiveis de obter com ele. E sé
um transmissor desse valor. O dinheiro torna facil avaliar bens e
servicos, permitindo sua troca. Ao contrario dos antepassados
humanos, os homens contempordneos nao precisam gastar muito
tempo permutando, pilhando ou saqueando para satisfazer suas
necessidades basicas. Riqueza extrativista foi substituida por extracao
de riqueza financeira.

Ha diversas formas de moeda - genérica, trocavel, divisivel,
intercambiavel, armazenavel, usada agora ou no futuro. Todo
dinheiro é moeda, mas nem toda moeda é dinheiro. Ela se torna
plenamente dinheiro se atuar como reserva de valor, unidade de
conta e meio de pagamento.

“Qualquer quantidade de qualquer dinheiro pode ser usada a

qualguer momento para comprar (quase) tudo. Esse fato essencial
nos ajudou, como Homo irracionalis, a parar de permutar
mercadorias uns com o0s outros diretamente e, em vez disso, a usar
um simbolo - o dinheiro - para trocar bens e servicos de modo bem
mais eficaz. Isso, por sua vez, da ao dinheiro seu aspecto final e mais
importante: € um bem comum, ou seja, pode ser usado por qualquer
um e para (quase) qualquer coisa”.

Nao haveria vida moderna como a conhecida sem o dinheiro. O
dinheiro permite poupar, testar coisas novas, compartilhar e
especializar em certa ocupagao. O dinheiro libera cada possuidor para
usar seu tempo e esforco para praticar todo tipo de atividade, para
explorar seus talentos e paixdes, para aprender coisas novas e para
desfrutar a arte da boa vida. Ambos ndo seriam facilmente acessiveis
sem ele. O dinheiro foi um meio de mudar a condicao humana. Mas é
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um erro o transformar em fim. E apenas um instrumento, logo seu
acumulo nao deve ser a meta da vida individual.

Na sabedoria popular, “dinheiro ndo traz felicidade”. O vicio de
desejos materiais resulta em estado de insatisfagdo continua em vez
de felicidade duradoura. Quem continuamente almeja mais riqueza e
status, comparando-se com outros, tem sintomas de comportamento
viciado: o estado psicoldégico nao melhora com maior capacidade de
gastar.

O ser humano imaturo nao supera determinadas idades mentais
em seus atos de consumo de:

1. Bens da Moda: desejados porque outros ja os possuem, tipicos
de impulso infantil;

2. Bens Esnobes: desejados porque outros nao os possuem,
tipicos de impulso juvenil;

3. Bens de Consumo Conspicuo: desejados porque sdo caros,
tipicos de impulso senil.

Ha regras basicas para producdo de felicidade:

1. fazer atividades diversas e criativas: falta de acao leva a
depressao;
2. viver em sociedade: vivenciar experiéncias sociais

aumenta a experiéncia de felicidade;

3. concentrar na apreciagdo do ‘“aqui e agora” ou “tornar-se
presente”: o passado ja era e
o futuro é desconhecido e incerto;

4, ndo exagerar na busca da felicidade: crises, dificuldades e até
duros golpes ou perdas podem também ser curativos, levando a
melhores reinicios, nao cabe insistir em “ndo hd o que mudar”;

5. nao exigir demais ou de menos de si mesmo: espere e batalhe
por alcancgar objetivos possiveis, tendo expectativas realistas;

6. ter bons pensamentos e/ou sentimentos “certos”: aqueles
capazes de gerar prazer e evitar desprazer, por exemplo, evitar
comparacao, pois “quem compara, perde”;
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7. ser (cri)ativo é a melhor psicoterapia: quem ndo faz um
trabalho criativo (nao alienado em relagcao ao seu produto),
logo, se sente inutil e desmotivado.

Ha bens basicos ou essenciais para possibilitar uma vida boa.
Use o mnemonico SIFU para facilitar a memorizacdo de seus
atributos, pois eles sao:

i) Sui generis, porque nao condicionam outro bem;

i) Indispensaveis, pois sao condicdes sine qua non para todos os
individuos;

iii)  Finais, pois sao bons em si mesmo;

iv)  Universais, porque fazem parte da vida boa, de maneira geral,
em todo mundo.

Sdo eles (mnemoébnico SSPR-HAL: Secretaria de Seguranca
Publica do Rio e computador protagonista do filme 2001: Uma
Odisseia no Espaco, cujo home sao as letras anteriores a IBM):

1. saude: sem impedimento fisico para fazer tudo possivel;

2. segurancga: sem sofrer por violéncia fisica ou econdmica;

3. personalidade: espaco privado para se assumir com liberdade;
4, respeito: mutuo, tolerancia, civilidade sem segregacao;

5. harmonia com a natureza: afastar-se do mal-estar urbano;

6. amizade: afeto desinteressado, com igualdade e solidariedade;
7. lazer: atividade criativa em vez de trabalho alienante.

Custo de Oportunidade do Dinheiro

Embora seja necessario reconhecer a importancia e a utilidade
do dinheiro, infelizmente alguns dos seus beneficios sdo também a
fonte de suas maldicdes. Elas criam muitas das dificuldades da vida.

Para examinar as béngaos e maldicdes do dinheiro - “os dois
lados da moeda” - Ariely e Kreisler refletem sobre sua natureza
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genérica. A capacidade de trocar dinheiro por uma variedade quase
infinita de objetos e servicos é algo crucial e inebriante, mas também
a complexidade das decisdes envolvendo dinheiro é conhecimento
inatingivel por muitos individuos. Quando o dinheiro entra em pauta,
qualquer decisao fica mais emocional em lugar de ser fria e
ponderada.

O fato de poder fazer quase qualquer coisa com o dinheiro nao
significa ser possivel fazer tudo. E necessdrio realizar escolhas.
Precisa, entre outras, fazer sacrificios. Significa escolher coisas
deixadas de lado. E sempre preciso, conscientemente ou nao,
examinar os custos de oportunidade quando se usa dinheiro.

Custos de oportunidade sao alternativas. Sao coisas das quais
se priva, agora ou mais tarde, para ser possivel fazer outras coisas.
Sao as oportunidades sacrificadas quando tem de se optar por isto ou
aquilo. Pensar sobre o custo de oportunidade do dinheiro significa,
quando se gasta dinheiro com certo bem ou servico, ndo ser possivel
gastar esse mesmo montante em outro item, nem agora nem em
qualguer momento futuro.

Os custos de oportunidade sdo aquilo necessario pensar ao
tomar decisdoes financeiras. Todos os individuos devem levar em
conta as alternativas das quais esta abrindo mao ao optar por gastar
dinheiro agora. Eles nao pensam suficientemente nos custos de
oportunidade, ou nem sequer pensam neles. Esse € o maior erro
envolvendo dinheiro e a razao pela qual cometem tantos outros erros.
E a base fragil sobre a qual suas vidas financeiras se erguem.

Os individuos parecem incapazes de pensar, ou talvez até
relutantes em pensar, no dinheiro possuido para gastar como uma
capacidade potencial de adquirir uma série de outros bens e
experiéncias no futuro. Isso ocorre porque o dinheiro é tdo abstrato e
genérico a ponto de oferecer dificuldade em levar em conta os custos
de oportunidade. Comumente, nada mais vem a mente de cada
pessoa quando gasta dinheiro, exceto aquilo desejado para comprar,
seja um produto ou servico.

Quase sempre deixa de analisar plenamente as alternativas.
Infelizmente, ao deixar de examinar os custos de oportunidade, ha
grandes chances de suas decisdes nao atenderem a seus melhores
interesses.
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Os individuos sao planejadores imperfeitos das proéprias
Finangas Pessoais. Nao costumam ponderar naturalmente as
alternativas - e, sem pondera-las, ndo conseguem levar em conta os
custos de oportunidade. Essa tendéncia a os negligenciar mostra uma
falha basica no modo como pensam.

O atraente sobre o dinheiro - o fato de poder troca-lo por
tantas coisas diferentes agora e no futuro - é também o maior
motivo de o comportamento humano ser tao problematico em relagao
a ele.

Para piorar as coisas, a vida moderna proporciona instrumentos
financeiros como cartdes de crédito, créditos estudantis,
financiamentos imobiliarios e de veiculos. Dividas obscurecem ainda
mais - muitas vezes de propdsito - a capacidade de entender os
efeitos futuros do gasto presente de dinheiro.

Dividas se justificam para alavancagem financeira de empresas
nao-financeiras. Para Pessoa Fisica, é prudente apenas para
investimento em moradia prépria, caso a prestacao estiver abaixo do
aluguel. Deve-se evitar endividamento para aquisicdao de bens de
consumo durdvel. E mais prudente acumular e comprar & vista.

Quando os diferentes individuos ndao conseguem, ou ndo
guerem, planejar como deveriam as decisdes envolvendo dinheiro,
recorrem a todo tipo de atalho mental. Muitas dessas estratégias de
autoengano ajudam a lidar emocionalmente com a complexidade do
dinheiro, embora ndo ajudem necessariamente a fazé-lo das formas
mais racionais ou ldgicas. Com frequéncia levam a avaliar as
alternativas de modo incorreto.

Avaliacao de Valor Comparada com Preco

O valor reflete a importancia de algo, o quanto cada individuo
estaria disposto a pagar por um produto ou servico. Em esséncia, o
valor deveria refletir o custo de oportunidade. Deveria refletir
precisamente o quanto cada pessoa esta disposta a abrir mao para
adquirir um produto ou uma experiéncia. Ela deveria gastar seu
dinheiro de acordo com o valor real atribuido as diferentes opcoes.
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Perceba ai haver uma atribuicdo subjetiva de valor. Ela é
comparada com o valor objetivamente precificado pela Lei da Oferta e
da Demanda, entre as quais, o poder de oligopdlio capaz de fixar seu
desejado preco de oferta, tendo um segmento de mercado
assegurado.

Pessoas costumam avaliar precos de forma nao
necessariamente relacionada ao valor. Se fossem criaturas
perfeitamente racionais, como imaginadas pela Economia
(neo)classica, este livro sobre Psicologia do Dinheiro discorreria
apenas sobre o valor-utilidade atribuido a produtos e servigos. Porém,
essa atribuicdo é subjetiva. De modo racional, dinheiro equivale a
custo de oportunidade, equivalente ao valor subjetivo comparado
com o precgo objetivo.

As pessoas costumam ser, previsivelmente, irracionais. Usam
todos os tipos de trugue mental para descobrir o valor dado as coisas,
ou seja, quanto estao dispostos a pagar para satisfazer desejos. Em
lugar dos apregcamentos serem refletidos, racionalmente, sao
impulsivos emocionalmente.

Assim, Financas Comportamentais é sobre as formas
completamente irracionais com as quais as pessoas comumente
abordam as decisdes entre gastos em consumo, inclusive
endividando-se, ou investimentos financeiros. Neuromarketing é
sobre as forgcas mercadoldgicas capazes de fazerem elas
supervalorizar algumas coisas e subvalorizar outras.

Essas forcas, esses truques e atalhos, sao considerados “sinais
do valor”. As pessoas 0s associam ao pressuposto valor real de um
produto ou servico, mas muitas vezes nao estao vinculados. Muitos
critérios de aprecamentos sao irrelevantes e enganadores, e outros
sao intencionalmente manipuladores. Mesmo assim, os consumidores
esquecem de serem, ao mesmo tempo, investidores, e permitem
esses sinais mudarem sua percepcdo do valor subjetivo. Por qué?

N3ao é porque gostam de cometer erros ou infligir dor a si
proprio. Seguem esses sinais por ser tao dificil analisar os custos de
oportunidade e definir o valor real objetivamente.

Além disso, torna-se ainda mais dificil descobrir quanto esta
disposto a pagar por algo quando o sistema financeiro oferece
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sistema de pagamentos capaz de confundir e distrair, fora produtos
bancarios com rendimentos diversos e incertos. Esta dinamica é
fundamental: cada individuo estd constantemente lutando contra a
natureza complexa do dinheiro e contra a sua incapacidade de levar
em conta os custos de oportunidade ao longo do incerto tempo
futuro.

Precos Relativos e Valores Subjetivos

Quando os lojistas estabelecem precos “justos e corretos” para
todos os artigos, deixando de promocgdes, pechinchas, cupons ou
descontos sobre precos artificialmente fixados antes, os
consumidores ficam infelizes e se afastam. Preferem o autoengano,
ou seja, a pratica tradicional, tipo “*me engana porque eu gosto”, de
vendedores marcar os produtos com precos altos para depois reduzi-
los.

Eles sempre oferecem a clientes consumidores vorazes de
supérfluos cupons, ofertas e descontos nas lojas. Depois, reduzem os
“precos normais”, na verdade, artificialmente inflados antes para
parecerem “grandes ofertas”. Apds os descontos, os precos estdo
alinhados com os de todas as outras lojas.

Para chegar ao preco final de varejo de um produto, a loja
aumenta os precos primeiro para depois reduzi-los de todas as
formas criativas, com diferentes cartazes, porcentagens, ofertas e
descontos. E os clientes os aceitam de bom grado!

Fixadores de pregos e consumidores pagam um prego alto se
nao entenderem a Psicologia dos Precos. Mas, se forem capazes de
aprender com erros, 0s vendedores acabam aprendendo: podem
desenvolver um negdcio baseado na incapacidade de avaliar
racionalmente valores. Como disse certa vez o satirico critico social
H. L. Mencken: “ninguém nunca foi a faléncia subestimando a
inteligéncia do publico consumidor.”

Isso mostra alguns dos muitos efeitos da relatividade, uma das
forcas mais poderosas capazes de fazer a avaliacao de valores de
forma pouco relacionada com o valor real para a vida futura.
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Muitas vezes cada consumidor/investidor nao consegue avaliar
o valor de bens e servicos por si préprio. Em um vacuo de
informacgdes precisas, como poderia descobrir o preco de produtos
tao heterogéneos? A dificuldade de descobrir como avaliar coisas
corretamente leva a buscar meios alternativos de definir o valor.

A relatividade entra em cena para avaliacao do sistema de
precos relativos. Quando é dificil medir o valor de algo diretamente, é
possivel comparar com outras coisas, como um produto concorrente
ou outras versdes do mesmo produto. Quando se compara itens com
seus precos relativos, cria-se valores relativos.

O problema nao estad no conceito de relatividade em si, mas em
como o aplicar. Se comparar todas as coisas com todas as outras,
levaria em conta, corretamente, os diversos custos de oportunidade.
Mas nao se compara usualmente. Compara-se o0 item com apenas um
outro ou as vezes dois. A/ a relatividade pode enganar.

Usa-se o valor relativo para comparar o preco atual de um
produto com quanto ele custava antes da promogao (ou a loja dizia
ele custar), como um meio de definir seu valor. Ao longo do tempo -
e nao comparado entre diferentes espacos (lojas) -, a relatividade
confunde.

Os precos promocionais oferecem um atraente sinal do valor
aos clientes. Com frequéncia € o Unico sinal se o consumidor ndo fez
um levantamento comparativo exaustivo. O preco de venda - e a
anunciada possibilidade de economizar - fornece aos clientes apenas
um contexto de otima oferta no tempo de cada compra. Os cartazes
de promogao fornecem aos clientes um contexto temporal, mas nao
uma comparagao com os precos ofertados pelos concorrentes. Sem
nenhuma dessas informacdes como pode se descobrir o valor exato?

Ver um preco de promocao junto a um preco “normal” anterior
dd uma pressuposta indicacdo de estar tomando uma decisao
inteligente, mesmo se for desnecessaria ou supérflua. E autoengano.

A relatividade funciona como um mecanismo geral para a
mente, de muitas maneiras e em muitas areas diferentes da vida.
Pessoas decidem quanto comer nao simplesmente em fungao de
quanto alimento realmente necessitam consumir, mas em
comparagao com as alternativas oferecidas. Face a varios pesos ou
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litros, a tendéncia é escolher a opcao do meio oferecida, para se
sentir moderado, embora coma além do necessario para se sentir
satisfeito com a nutricdo diaria.

As pessoas também comparam alimentos com outros objetos
em seus ambientes de refeicao. Chegam a comparar a quantidade de
comida com o tamanho do prato!

Uma garrafa de vinho muito cara nao parece algo tao absurdo
pelo status da bebida e pela experiéncia de a beber em local
sofisticado com recomendacao de sommelier. O consumidor esnobe
se dispde a pagar “uma experiéncia” - fortuita, passageira e logo
esquecida.

A comparacgao entre graus de sofisticacdo de ambientes é um
calculo basico da mente humana para onde consumir - e pagar mais
caro por pressuposto status social. A relatividade baseia-se em dois
conjuntos de atalhos de decisao. Primeiro, quando nao se consegue
definir o valor absoluto, usa-se comparacdes. Segundo, a tendéncia é
escolher através da comparagao mais facil. A mente humana abomina
calculo complexo!

Os descontos sdo uma pogao-magica para a estupidez humana.
Eles simplesmente simplificam o processo de tomada de decisoes.
Quando um item estd apresentado “em promocao”, compra-se logo.
Nao se pensa aquele produto custar a mesma quantia em outra loja,
onde estd etiquetado como um prego normal.

Basicamente, por ser tao dificil para o humano definir o valor
real de quase tudo, quando algo esta em promogao - apresentada a
diferenca de preco no tempo - opta por essa saida facil. Quase
sempre toma sua decisao de gasto com base naquele preco
promocional.

Outra situacao onde se deixa seduzir pela comparagao facil -
usando a relatividade para definir o valor quando nao existe outro
meio facil de fazé-lo - é quando se tem muitas opgdes e ndo
consegue avaliar facilmente nenhuma delas. Na realidade, ndo se tem
a menor ideia de quanto algo deveria custar e acredita-se estar
tomando a melhor decisdo se ndao gasta demais no modelo de luxo
nem muito pouco no modelo basico. Assim, opta pelo modelo do
meio.
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Muitas vezes, é exatamente aquilo planejado pelo vendedor. Ele
definiu trés opcdes de precos, pois queriam vender mais o produto
com preco intermediario - e custo menor para ele. Oferecer essa
comparacao facil é seu truque comercial.

Ainda sem ter ideia de se é isso o desejado ou se vale o preco,
escolher a opcao do meio parece razoavel. Nao é necessariamente a
escolha errada, mas é uma escolha feita por razdo pouco relacionada
com o valor real daquilo, considerando um planejamento para a vida
futura.

A relatividade se infiltra em todos os aspectos da vida e de
forma influente no bem-estar. Uma coisa é gastar demais em objeto
supérfluo. Outra é lamentar as escolhas de vida. A felicidade parece
muitas vezes ser menos um reflexo da vida boa real e mais um
reflexo de como se compara com os outros. A riqueza é relativa.

Na maioria dos casos, essa comparacdo de status social ndo é
saudavel. Na verdade, a tendéncia a se comparar com os outros € tao
evidente a ponto de se criar um mandamento de “ndo cobicar as
coisas do proximo”.

Em certos aspectos, o conceito de arrependimento é outra
versao da comparacao. Com o arrependimento, compara-se a vida, a
carreira, a riqueza, o status nao com os de outras pessoas, mas com
versoes alternativas de si mesmo. Compara-se com o “eu” possivel
de ter sido se tivesse feito escolhas diferentes. Isso tampouco é
saudavel ou util.

Preocupar-se com a felicidade e o sentido da vida ndao é
supérfluo como consumir vorazmente. Mas muitas pessoas abominam
a Filosofia, isto é, a sabedoria e a seguranca financeira para se viver
bem ao longo do tempo futuro incerto. Preferem pegar essas
emocdes e guarda-las em compartimento mental esquecivel. Esse
autoengano nao leva a boas decisOes, destacadamente as financeiras.

Contabilidade Mental

Ao contrario da maioria dos problemas discutidos neste livro A
Psicologia do Dinheiro de Dan Ariely e Jeff Kreisler, a Contabilidade
Mental é mais complexa em relagdo a um simples erro. Esse Viés
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Heuristico - como os outros mecanismos mentais - nao é uma
abordagem racional sobre dinheiro, mas, quando levamos em conta a
realidade da vida e as limitagdes cognitivas, pode ser uma estratégia
util - se for usada sabiamente. Mas nao é costume humano usa-la
com sabedoria.

Nao deveria se rotular o dinheiro. Ele é apenas dinheiro proéprio.
Mas é comum atribuir a ele categorias mentais. Essa categorizacdo
controla como se pensa sobre ele. Deixa a vontade gastar dinheiro,
dependendo de onde se gasta. Esquece o quanto esta planejado
reter.

A Contabilidade Mental é particularmente singular para cada
arquétipo. Existem pelo menos trés tipos idealizados de pessoa:

1) a pessoa perfeitamente racional: a idealizagcao do Homo
economicus;

2) a pessoa um tanto racional com limitacbes cognitivas, ela
consegue tomar a melhor decisdo pratica se tiver tempo e
capacidade mental para refletir a respeito: o profissional Homo
pragmaticus; e

3) a pessoa um tanto racional com limitagcbes cognitivas, mas
também com muitas emogdes, ou seja, um ser humano
comum, descendente de Homo sapiens, na realidade, Homo
irracionalis.

Para uma pessoa perfeitamente racional (Homo economicus), a
Contabilidade Mental é inequivocamente um erro. Em um mundo
perfeitamente racional, deveria tratar o dinheiro de uma conta
(capital intocavel) da mesma forma como trata o dinheiro de outra
conta (renda para gasto). Afinal, dinheiro é dinheiro. E
intercambiavel.

Em um mundo perfeitamente racional hd uma capacidade
infinita para os calculos financeiros, sendo, portanto, um erro
compartimentalizar. Isso viola o Principio da Fungibilidade e nega
esse grande beneficio do dinheiro.

Para a pessoa com limitagcbes cognitivas (Homo pragmaticus),
com os limites da vida real possibilitando diminuta capacidade
cerebral para conter e processar informagdes, a Contabilidade Mental
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pode ajudar. No mundo real, é muito dificil descobrir os custos de
oportunidade e os dilemas multifacetados de cada transacgao
financeira. A Contabilidade Mental, nesse caso, pode fornecer uma
heuristica - ou atalho - (til para qual decisdo tomar.

A cada compra de alimento de pequeno valor ndo é pratico
pensar: “se eu cortar esse gasto, somando inuUmeras vezes, poderei
fazer compras mais valiosas no futuro”. Em vez disso, pode se usar a
Contabilidade Mental para pensar nesse pequeno gasto como parte
de certa conta intitulada “Alimentacdao” em seu planejamento.

Assim, sO precisa avaliar os custos de oportunidade dentro
dessa conta com um teto. Com isso o pensamento fica mais limitado,
porém mais plausivel de ser controlado. Os calculos ficam mais
simples.

Dessa perspectiva, a Contabilidade Mental continua nao sendo
racional, mas é mais sensata, especialmente dadas as limitacdes
computacionais da mente. Quando se compartimentaliza para
simplificar, ndo se precisa pensar em todo e qualquer custo de
oportunidade a cada gasto de dinheiro. Seria exaustivo. SO precisa
pensar sobre o orcamento menor e os custos de oportunidade dentro
dele. Nao é um planejamento perfeito, mas ajuda na pratica diaria.

Na verdade, se reconhecer a Contabilidade Mental nao ser
racional, mas tem a possibilidade de ela ser util. Pode se pensar em
como aplica-la de uma forma mais positiva.

O terceiro tipo de pessoa é aquela com emocgoes e estresse e
aborrecimentos e prazos e um monte de outras coisas para fazer: sao
as pessoas de verdade (Homo irracionalis). Embora menos impossivel
se comparado a descobrir os custos de oportunidade abrangentes de
cada transacao, pensar nisso o tempo todo, mesmo dentro de
categorias menores, €, no minimo, irritante.

Se tiver de pesar os pros e os contras das decisdes toda vez
quando quiser comprar um item especifico, a vida podera ser vista
como uma chatice insuportavel. A criacdao de categorias
orcamentdrias complexas acaba levando a pessoa a desistir do
orcamento.
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A Contabilidade Mental é uma falha singular na forma como se
pensa em dinheiro: em geral, deveria ser dispensada, mas, como ela
simplifica a vida, € melhor estar atento aos erros cometidos ao fazé-
lo. Reconhecer esse fato mostra como é possivel remodelar o modo
como se usa dinheiro ao levar em conta e ao aceitar o impulso
emocional para o gasto descontrolado.

“Dinheiro ndo tem carimbo”, mas é comum separar o dinheiro
em contas mentais diferentes, com regras diversas, dependendo de
como o obtém, de como o gasta e da sensacao obtida. Nessa
Contabilidade Emocional, a “lavagem emocional de dinheiro” pode
eliminar os maus sentimentos associados a ele, ficando livre para
gastar. Ndo é racional, mas o autoengano faz a pessoa se sentir bem.

Ndo se lida com dinheiro, comumente, de uma forma com
sentido racional, mas de uma forma de modo a passar por uma
sensacao boa. Isso provavelmente se aplica a como se lida com a
maioria das coisas na vida também...

Nds contra Eles

Saber como mudar comportamentos e de fato muda-los sao
coisas bem diferentes. Isso é especialmente verdadeiro com o
dinheiro, pois, além de combater as tendéncias individuais, também é
necessario combater um ambiente financeiro cujo propdsito é fazer
os individuos cair na tentacdo de enriquecimento rapido ou
endividamento sem precaugao para consumo supérfluo.

Em outros termos, o livre-mercado financeiro leva os individuos
a tomar decisdes ruins quando interagem entre si. Adotam, ndao
raramente, “comportamento de manada” (mimético), seguindo uma
tendéncia aparentemente firme de alta de cotacdes sem bons
fundamentos para a justificar.

Na euforia do ganho facil pela “sorte de iniciante” - entrar na
fase de alta em auto profecia realizada - se endividam para mais
apostar. Dai na subita, mas nao inesperada, reversao com crash, o
panico de compromissos com débitos contratuais leva todos a venda
rapida, para “parar a perda” [stop-loss], aprofundando a
descapitalizacao com queda dos valores de mercado.
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N3o a toa, é obrigacdo ideoldgica dos neoliberais louvarem a
liberdade de O Mercado... Os crentes submissos se embasbacam com
suas ascensodes e quedas, tipo "me engana-que-eu-gosto”.

Pregam uma economia de mercado, onde forgas livres se
tornam descontrolaveis. Querem sempre algo de todos os individuos:
seu dinheiro, seu tempo, sua devogdo. Torna dificil pensar
racionalmente e agir com sabedoria dentro do fluxo de altas e baixas
da vida financeira em mercado de capitais.

Por exemplo, enquanto os financiamentos imobilidrios eram
descritos apenas com base na taxa de juros, as pessoas podiam
descobrir facilmente qual deles era o melhor negécio, tipo 9,5% ao
ano é inferior a 10,25%. Ainda assim muitas ndo entendiam uma
reducdo minuscula na porcentagem dos juros na casa decimal
resultar em bastante economia no valor de juros compostos em longo
prazo.

A correcao contratual do saldo devedor por um indice oficial de
inflagdo complicou mais a avaliagdo e tomada de decisdao. Mas,
gquando os agentes dos financiamentos imobilidrios acrescentaram
mais opgoes, por exemplo, pagar uma entrada de valores diversos
para reduzir nossas prestacdes em certos percentuais, pagar trés
anos de juros prefixados e depois repactuar de acordo com juros
vigentes no mercado, a capacidade da pessoa comum de comparar
entre as diversas ofertas sucumbiu por completo. Passou a observar
apenas se havia uma tendéncia firme de aumento do preco do imével
- Oou nao.

Se o calculo vai de uma dimensao (porcentagens) para duas
dimensdes (entrada e porcentagens), na decisao ligeiramente mais
complexa, comete-se mais erros. Os agentes de financiamentos
imobilidrios conhecem muito bem essas dificuldades em calcular
valores quando as opcdes possuem varias dimensoes.

Mesmo assim, os financiamentos estdo disponiveis com cada
vez mais opgoes. Eles sdao apresentados como mais “escolhas sob
soberania do consumidor” e descritos como fornecessem a
oportunidade de tomar decisbes mais informadas e com maior
liberdade.
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Porém, ter mais informagdes e opgoes significa ficar mais facil
cometer mais erros em planejamento financeiro. Dan Ariely e Jeff
Kreisler, coautores do livro A Psicologia do Dinheiro, denunciam:
“trata-se de um sistema criado nao para ajudar, mas para agravar
nossos equivocos financeiros. Assim, a luta para aprimorar o processo
de tomada de decisdes financeiras nao é apenas contra nossas falhas
pessoais. E também contra sistemas projetados para agravar essas
falhas e tirar vantagem de nossas deficiéncias”.

Os individuos deveriam reagir racionalmente, segundo a
pregacao da teoria econdmica convencional. Cada pessoa,
individualmente, necessitaria adaptar seus processos de pensamento
para refletir de modo mais inteligente sobre como gastar seu
dinheiro.

Como sociedade de individuos, pressupondo o bem comum de
todas as pessoas tomarem decisdes financeiras melhores nao ser
tomar o dinheiro delas, os planejadores precisariam regular o sistema
financeiro de modo compativel com a forma falha como os individuos
pensam sobre o dinheiro. Propiciando mudanca comportamental,
suas escolhas beneficiariam a si e a sociedade, nao apenas aqueles
capazes de explorar e abusar do pensamento falho.

Por isso, quanto mais se entender as falhas e limitacdes atuais,
mais bem equipado estara cada individuo para lidar com elas em seu
planejamento. Ninguém consegue prever o futuro: nem sobre seus
investimentos, sua salde e seu emprego, nem sobre eventos
mundiais, presidentes imbecis e robds poupadores de trabalho.

Porém, é previsivel o futuro tornar as decisdes financeiras ainda
mais desafiadoras. Cada vez mais, sistemas modernos de
pagamentos instantaneos e algoritmos no comércio eletrénico com
visando o gosto de cada cliente sao projetados para propiciar maior
facilidade de gastos. Ficara ainda mais dificil fazer escolhas entre
consumo e investimento de modo a servir aos melhores interesses
financeiros em longo prazo de cada pessoa.

Se muitos interesses comerciais estdo atras do seu tempo, do
seu dinheiro e da sua atengdo, vocé acha ndo existir nada possivel de
fazer a respeito? Afinal, se acredita os individuos serem seres ldgicos
e racionais, por que eles nao controlam o sistema emergente a partir
de suas interacdes? E necessario o livre-mercado e a estatofobia de
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acordo com a ideologia neoliberal? Se dispuser das informacoes
certas, em debate plural, nao se toma melhores decisdoes?

Os individuos costumam avaliar o nivel apropriado de gastos ao
observar seus colegas ou vizinhos: suas casas, Seus carros e suas
férias. Seus investimentos financeiros, no entanto, ndo sd&o
observaveis. Nao sabem quanto eles pouparam para a aposentadoria
futura. Por conta dessa percepcao falha, inclusive no neoliberalismo
mais radical, com total liberdade econdbmica, os individuos sentem
uma pressao social para “competir com os vizinhos” nos gastos - e
nao na poupanca invisivel.

A maioria das pessoas vive com uma renda fixa - salario,
aposentadoria, pensdo, etc. - e certo nivel de despesas fixas -
moradia, transporte, alimentagao, etc. A sobra (diferenca positiva
entre receita e despesas fixas) em vez de colocar a pessoa a vontade
para gastar, é recomendavel planejar as Financas Pessoais, mesmo
de modo imperfeito. Evita usar a sobra pra consumo supérfluo e a
reclassifica como investimento, seja para gasto postergado, seja para
um fundo destinado as possiveis emergéncias.

Obviamente, o dinheiro ndo é a Unica coisa importante no
mundo. No entanto, ele importa para o bem-estar futuro, e muito.
Gasta-se uma quantidade extraordinaria de tempo pensando nele - e
muitas vezes de modo incorreto.

E o caso de continuar deixando os vendedores responsaveis
pela fixacao dos precos e os interesses de O Mercado tirarem proveito
das idiossincrasias psicolégicas, do comportamento irracional e da
insensatez humana com base na ideia de a busca individualista do
auto interesse, ao fim e ao cabo, levar a um equilibrio saudavel para
todos?

Cabe aguardar passivamente por planejadores imperfeitos
adotarem acdes governamentais para proteger cada individuo dos
erros pessoais cometidos quando o assunto é dinheiro?

Ou é mais razoavel a conscientizacdao sobre essas limitacoes,
planejando maneiras pessoais para se corrigir e entao assumir o
controle das decisOes financeiras para toda a vida finita e
imensuravelmente valiosa se enriquecer a cada dia com coisas mais
importantes em relacao ao dinheiro?
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Finangcas Comportamentais e Sistema Financeiro

Jean Tirole ganhou o Prémio Nobel de Economia, em 2014, por
analise do poder e regulacdo de mercado. Em seu livro Economia do
Bem Comum (123.ed. - Rio de Janeiro: Zahar, 2020), testemunha o
desenvolvimento de Finangas Comportamentais.

Visa incorporar na analise dos vieses cognitivos dos
participantes dos mercados financeiros e outros desvios do modelo de
agente racional. Em geral, a contribuicido da Psicologia Econdmica
para avaliacdo das decisbOes financeiras cresceu nos Uultimos vinte
anos.

Nao se trata apenas de contrastar entre racionalidade individual
e irracionalidade coletiva, mas sim de aprender com a irracionalidade
individual para a enfrentar. Entre outros vieses heuristicos, discute:

i) excesso de otimismo,

i) atencdo limitada ou, pelo contrario, excessiva a certos riscos,
iii)  crencas equivocadas,

iv) aversdo a perda,

V) moralidade enddgena sobre o socialmente aceitavel, etc.

A pesquisa nesta darea possui componentes empiricos e
teoricos.

Do lado empirico, os pesquisadores documentaram um grande
numero de pequenas anomalias na precificacdo de ativos. Os
equivocados nem sempre sao “arbitrados” e expelidos do mercado:
0s agentes econdmicos ndo tém conhecimento de certas correlacdes
ou causalidades ou categorizam inversamente os ativos em grupos
muito grosseiros. E muito ténue a fronteira entre racionalidade dos
atores ao arbitrarem com base em modelagem custosa e
irracionalidade vinculada a um entendimento incorreto do ambiente
financeiro.

Do lado tedrico, para entender melhor a natureza contagiosa da
cegueira coletiva, as Financas Comportamentais incorporam emogoes
como a ansiedade, provocadas por perspectivas incertas sobre
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guestdes importantes. Impulsionado por elas, um agente pode
preferir ignorar os perigos reais enfrentados, mesmo ao custo de mas
decisOes. Sao as chamadas “negacoes da realidade”.

O fato de a memodria e a atengdao humana serem limitadas e
maledveis possibilita processos de revisdao tendenciosa da crenga:
codificacao seletiva e esquecimento dos sinais recebidos,
racionalizacdo a posteriori, etc. Essas hipdteses sdao baseadas em
inUmeros estudos empiricos. Eles mostram um tratamento
assimétrico de boas e mas noticias, até uma aversdo a priori a
informacao.

Ao examinar sistematicamente como a natureza das interagoes
econdmicas ou sociais entre os agentes determina os modos de
pensar, as Financas Comportamentais afastam a ideia do equilibrio
geral, imaginado pela crenca neoliberal no livre-mercado. Sua andlise
do pensamento de grupo de individuos destaca a possibilidade de
uma comunidade como um todo adotar uma negacdo contagiosa da
realidade. Estudos de casos recorrentes de empresas, instituicdoes ou
regimes politicos revelam como eles se autodestroem através da
cegueira coletiva.

Com assimetrias de informacOes entre os participantes, os
mercados financeiros ndo sdo tdo liquidos quanto deveriam ser. As
vezes até congelam completamente: diz-se entdo “ndo haver mais
precificacdbes no mercado”. Nao ha mais transacbes no mercado,
porque 0s precos capazes de gerar transacdes nao sao aceitaveis
para os vendedores.

De maneira mais geral, o trabalho na "“microestrutura dos
mercados financeiros” destaca os atritos informacionais. Eles
impedem esses mercados operarem da maneira suave prevista pela
Teoria da Troca Competitiva.

Quanto aos limites da arbitragem, os precos de mercado podem
nao refletir corretamente as informagdes disponiveis sobre o valor
fundamentado desses ativos, se os possuidores dessas informacdes
nao tiverem recursos financeiros para intervir em larga escala nesses
mercados. Os atores podem estar cientes de certos ativos estarem
subvalorizados ou supervalorizados e, ainda assim, nao podem
intervir em seus mercados para corrigir o erro de precificagao dos
ativos. Aconteceria porque eles nao tém liquidez para o investimento.
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Problemas de Agéncia se referem o uso de assimetrias de
informacdo pelos agentes econOmicos para atingir seus objetivos.
Ocorrem quando as agéncias de classificacdo nao fizeram bem seu
trabalho, atribuindo classificacdes adequadas aos fundamentos.

Vender um titulo a descoberto significa o vendedor ndo ser o
proprietario do titulo, mas concordar em entregar a contraparte uma
quantidade determinada do titulo envolvido em determinado prazo.

1. Se, entretanto, o valor do titulo diminuir, o vendedor tem a
possibilidade de recomprar em dinheiro e gerar um ganho de
capital, enquanto a contraparte, acabando com posse de titulo
cujo valor caiu, perde dinheiro em comparagao com a situagao
de nao haver contratado.

2. Se, no entanto, o valor da garantia aumentar, o vendedor
perdera dinheiro, mas, se nao tiver dinheiro suficiente para
honrar o compromisso e for a faléncia, a contraparte nao
recebe o ganho esperado ser recebido.

Nesse contrato, face a esse risco, como em muitos contratos de
empréstimo, a contraparte exige o vendedor depositar garantias, ato
conhecido como “chamada de margem”. O problema para os
arbitradores é, mesmo estando certos de o titulo estar
supervalorizado, eles nao sabem quando a “distor¢cao” sera corrigida.
Enquanto isso nao acontece, sua contraparte sempre pede mais
garantias para se cobrir. Pode acontecer deles ficarem sem dinheiro
antes de poderem demonstrar a razao a respeito da precificacdao estar
com eles.

Dados os limites a arbitragem, mesmo com toda a liberdade de
mercado concedida por neoliberais, O Mercado funciona sem
regulacdo estatal?! E sem socorro durante uma crise sistémica?!

Financas como Bem Publico

A complexidade do sistema financeiro, onde participam de
maneira voluntaria todos os individuos “bancarizados”, é explicada
didaticamente por Tirole (2020). Comeca sua resposta a pergunta da
funcao das Finangas reafirmando uma obviedade recusada por muitos
submissos as religides: o financiamento, isto é, a alavancagem
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financeira é essencial para a economia de mercado. Caso contrario,
bastaria proibi-lo, salvando-nos de crises periddicas seguidas de
resgates no sistema financeiro.

Obviamente, nenhum governante sabio escolheu essa opgao de
erradicar o financiamento, a nao ser o atual brasileiro no caso de seu
propdsito de desmanche dos bancos publicos. Faz parte do seu
projeto ideoldgico de implantagao de um Estado minimo.

Esquematicamente, o sistema financeiro desempenha as
seguintes fungoes:

) financiar empresas (desde startups até grandes empresas
corporate), familias e Estados;

i) fornecer solugdes de modo a protege-los contra riscos possiveis
de desestabiliza-los;

iii)  fornecer produtos de poupanca/investimento financeiro para as
familias;

iv) fornecer um sistema de pagamentos, tanto em papel-moeda,
guanto eletronicos.

O financiamento, em particular, envolve a intermediagao entre
poupadores/investidores mal informados (individuos ndo tao racionais
sob livre-mercado) e tomadores de empréstimos em busca de
alavancagem de sua escala.

O projeto neoliberal seria restringir as grandes empresas nao-
financeiras ao mercado de capitais. Manteria como negdcio principal
da economia de endividamento bancario apenas a captacao das
economias das familias de modo a direciona-las para empréstimos
concedidos a outras familias. Assim, elas adquiririam imdveis e bens
de consumo duraveis. Atenderia também as pequenas e médias
empresas (PME) para permita-lhes financiar seu crescimento ou,
simplesmente, atravessar uma passagem dificil.

Nesse planejamento imperfeito, as familias e as PME soé
tomariam empréstimos dos bancos. As grandes empresas teriam a
possibilidade de nao se restringir ao autofinanciamento ao emitir de
titulos de divida corporativa direta, como as debéntures, no mercado
de capitais.
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Ao drenar o dinheiro das familias para as empresas mais
promissoras, ou seja, selecionando as empresas possiveis de se
beneficiar dos empréstimos, o setor financeiro participa, portanto, da
alocacao e realocacdao dos fundos disponiveis. Selecionam as
empresas capazes de fazer o melhor uso desses fundos.

Elas somam esse capital de terceiros ao seu capital proprio.
Aumentam a escala de seus negdcios, obtendo um lucro superior ao
obtido antes, mesmo pagando as despesas financeiras. Cresce a
rentabilidade patrimonial em relagao ao seu capital social. As finangas
sao, portanto, um fator essencial no capitalismo.

Ao conceder crédito, os bancos exercem atividade de
transformagcao de prazos de vencimentos e criam liquidez. Eles
tendem a emprestar em longo prazo com base em captacao em curto
prazo, para aumentar o spread. Descasam os indexadores com a
tendéncia de queda da taxa de juro: pos-fixado no passivo e
prefixado no ativo.

Assim, um banco da acesso imediato a depdsitos a vista, mas
nos empresta em longo prazo quando um cliente quer financiamento
habitacional. Esse descasamento de durations (duragdes médias
ponderadas pelos pesos dos diversos passivos e ativos) cria uma
potencial fragilidade para o banco.

Se todos os depositantes reivindicarem o pagamento de seus
depdsitos resgataveis ao mesmo tempo, enquanto o banco ainda nao
tiver os recebimentos correspondentes aos empréstimos concedidos,
ele devera, portanto, obter dinheiro novo, para honrar sua promessa
de liquidez de depdsitos, junto ao mercado interbancario, senao
recorre a Autoridade Monetaria. Antes podera tentar encontrar outros
depositantes, desconfiados face a corrida bancaria, ou revender suas
carteiras de dividas, seja de empréstimos a habitacdao, seja comercial.

As finangas bancdarias também criam produtos de seguros para
empresas, familias e governos. Assim como uma companhia de
seguros permite o segurado proteger contra perdas financeiras em
um acidente de automével, o incéndio da residéncia, incapacidade
profissional ou morte, bancos associados as companhias de seguros e
resseguradoras protegem-se contra eventos econdmicos, por
exemplo, exigem o mutuario adquirir seguro do crédito imobiliario,
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capazes de comprometer seu crescimento ou mesmo sua
sobrevivéncia.

As receitas de uma exportadora sao denominadas
principalmente em ddlares e suas despesas parcialmente em reais.
Logo, uma queda no valor do ddlar prejudica suas atividades. Bancos,
com suporte do Banco Central, operam para as exportadoras se
garantirem contra flutuacdes na taxa de cambio real-ddlar por meio
de swaps cambiais.

Um banco é pode ser afetado por variagdes nas taxas de juros
se ele empresta em curto prazo e empresta em longo prazo. Se as
taxas de juros na captacao subirem, os custos do banco aumentam,
imediatamente, enquanto suas receitas permanecem parcialmente
congeladas.

Os empréstimos concedidos a empresas e familias, geralmente,
especificam taxas de juros nominais prefixadas, ou seja, nao
indexadas as taxas de juros de mercado. O banco pode se segurar
contra esse risco usando um instrumento chamado "swap de taxa de
juros".

Um negbcio pode ser enfraguecido se um grande cliente ou
fornecedor enfrentar dificuldades financeiras. Ele tem a possibilidade
de se segurar contra esse risco de perda por meio de um CDS (Credit
Default Swap). Este Ihe proporcionara receita nesse caso.

De maneira mais geral, muitos produtos derivativos — produtos
cujo valor deriva de alteracdes em outras variaveis, como taxas de
cambio e juros ou a faléncia de uma empresa — oferecem aos agentes
econOmicos varias oportunidades de protecao contra eventos
possiveis de afeta-los. Como protecdo, eles sdo Uteis para a
sociedade de individuos com desconhecimento total de seus
propositos.

Hoje, as atividades de bancos e outros intermediarios
financeiros sao muito mais numerosas e complexas em relagao ao
passado. As faléncias de intermediarios financeiros sempre foram
onerosas para a sociedade de individuos, mais sob liberdade
econdmica, menos sob regulacdo bancaria macroprudencial.
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Conclusao: Efeito do Mimetismo no Mercado

De acordo com a sabedoria convencional em Economia, o0s
mercados, inclusive os financeiros, deixados livres, ao fim e ao cabo,
convergem para o equilibrio. As divergéncias sao por natureza
aleatorias e tendem a ser corrigidas por arbitragem.

No mundo real, as divergéncias sdo inerentes ao entendimento
imperfeito dos agentes econdmicos, tanto em seus planejamentos,
guanto em seus efeitos no nivel de mercados. Mercados financeiros
sao caracterizados pela discrepancia entre as percepgdes
heterogéneas dos participantes e o estado real das coisas reflexas de
suas decisoes.

Em situacdo normal, a discrepancia entre pensamento e
realidade nao seria tao grande quanto em crises porque:

1. as pessoas podem tentar aprender com as experiéncias
fracassadas, embora isso ndao impeca de elas errar de novo;

2. as pessoas podem realmente mudar e construir condigoes
sociais de acordo com seus desejos racionais - e nao
emocionais.

Em casos de desequilibrio dindmico, as visdes heuristicas
enviesadas e as tendéncias correntes se reforcgam umas as outras até
a defasagem entre o pensamento das pessoas e o estado real das
coisas ficar tdo grande a ponto de levar ao colapso catastrofico em
termos de perda de riqueza financeira. Nessas condicdes distantes do
equilibrio, a reflexividade, segundo conceito de George Soros, torna-
se importante, resultando em sequéncia de boom e crash.

A ideia principal da Teoria da Reflexividade é a compreensao do
mundo ser, essencialmente, imperfeita. As situacdes esperadas no
futuro influenciam a tomadas de decisdes, mas serao afetadas por
essas decisdes. A onisciéncia é incompativel com a onipoténcia.

Ha divergéncia inata entre:

1. as expectativas dos agentes participantes de determinadas
situacoes, e

2. o resultado real dessas situacoes.
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Na fungao cognitiva, a realidade é refletida no pensamento das
pessoas. Na func¢do participativa, as pessoas tomam decisdes
descentralizadas, descoordenadas e desinformadas, capazes de
afetarem a realidade, baseadas em uma interpretacdo precaria de
como sera essa realidade no futuro. Essas duas funcgdes trabalham
em direcdes opostas. A interacao entre elas toma a forma de um
mecanismo reflexivo bidirecional de retroalimentacao.

A Teoria Geral da Reflexividade, elaborada por George Soros, "o
Keynes do século XXI”, foi publicada em 1987. Afirma o entendimento
ter papel tao ativo quanto a participagado:

1. o papel do participante do mercado capaz de pensar e decidir, e

2. a relacao entre seu pensamento e situacdes onde é
participante.

Na realidade, os dois papéis interferem um com o outro. Isso
torna impossivel o participante basear qualquer decisdao no
conhecimento puro ou perfeito como €& pressuposto pela teoria
econdmica convencional. Tanto o entendimento, quanto a prépria
situagcao cujo propdsito é entender caracteriza-se pela imperfeicéo.
Essa realidade € um alvo mdvel porque é afetada pelo entendimento.

A percepcao dos participantes influencia o mercado do qual
participam, mas a acao do mercado também influencia a percepcao
dos participantes. Eles nao podem obter conhecimento perfeito do
mercado, conforme a ortodoxia sup0e, porque suas decisdes estao
sempre afetando O Mercado e este, em retroalimentacdo, esta
também afetando seu pensamento. Isto falseia a premissa
neoclassica de os participantes do mercado agirem, de maneira
racional, baseados em conhecimento perfeito.

Um agente econdbmico nao pode limitar seus pensamentos aos
fatos. Ele deve levar em consideracao os pensamentos dos demais
agentes. E erra ao extrapolar para todos o préprio pensamento
pressuposto racional. Pior quando mimetiza, imita ou macaqueia os
outros, seguindo cegamente um comportamento de manada, aqui de
gado atras de um lider.

Isso introduz um elemento de incerteza, no sentido de os
diversos pensamentos dos participantes ex-ante nao corresponderem
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aos fatos por conta de deficiéncia de informagdes. No entanto, suas
decisdes tém papel-chave no desenho dos fatos resultantes ex-post.

Se as decisdbes sao heterogéneas ou divergentes, nao
necessariamente se compensam. Se sao convergentes, em um
comportamento mimético predominante, reforcam o descolamento
das cotagoes (ou precos) em relacao aos fundamentos da economia.

Em vez de correspondéncia, hd quase sempre:

1. discrepadncia entre a percepcao dos participantes e o estado real
dos mercados imperfeitos, em continuo dinamismo, isto é,
submetidos a variagdes ao longo do tempo, e

2. divergéncia entre as intencdes dos planejadores imperfeitos,
participantes do mercado financeiro, e o resultado real.
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Capitulo 4 -
Fase de Desalavancagem Financeira

Introducao: Sequéncia de Alavancagem e Desalavancagem
Financeira

Em casos de desequilibrio dinamico, as percepcdes enviesadas
e as tendéncias correntes se reforcam umas as outras até a
defasagem entre o pensamento dos investidores e o estado real do
sistema financeiro ficar tao grande a ponto de levar ao colapso de um
processo de alta dos precos dos ativos para uma reversao subita.
Nessas condicOes distantes do equilibrio dos planos entre si e com os
recursos disponiveis, a reflexividade resulta em sequéncia de boom e
crash.

Este processo de alta e baixa ocorre somente quando os precos
de mercado encontram maneira de influenciar os assim chamados
fundamentos. Teoricamente, estes deveriam estar refletidos nos
precos de mercado.

No boom, investidores tomam empréstimos para somar ao
capital proprio e dar maior escala na compra de ativos existentes -
acoes, imoveis, divisa estrangeira, etc. - com tendéncia firme de alta
de preco. Os bancos usam a chamada razdo de débito para medir a
capacidade de endividamento dos devedores, tais como a razao
divida/PIB ou a razao servico da divida / exportacdes no caso de
paises ou razao ativos / patrimoénio liquido ou passivos de terceiros
no caso de empresas. Por sua vez, o Banco Central supervisiona a
razdo de alavancagem dos bancos credores. Esta tem limite
normativo.

Os bancos consideram essas medidas objetivas, mas estes
numeros contabeis podem estar influenciados por suas préprias
atividades de financiamento, por exemplo, quando eles suspendem 0s
refinanciamentos, o devedor tem de vender ativos para pagar o0s
empréstimos. Nao ha geracao de renda suficiente para cobrir o
servico da divida com juros compostos.

Anatocismo é o termo usado, em Direito, para definir juros
sobre juros, ou seja, sobre um determinado empréstimo incide um
valor de juros. Se em uma prestacdao houver algum atraso, uma
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determinada taxa incidird sobre aquela taxa, ou seja, o valor a pagar
serd maior com o saldo devedor do empréstimo acrescido dos juros
compostos, pratica comum dos bancos.

No calculo dos juros simples, a taxa de juros incide somente
sobre o capital inicial. No caso dos juros compostos, a taxa de juros
incide sobre o capital inicial e também sobre os juros a se acumular
periodicamente. Os ativos dos bancos tém sempre pagar os passivos
de terceiros, remunerados com juros compostos.

O problema é tomar empréstimos para a especulacdo com
precos de ativos. O descolamento entre a valorizacdo imputada e os
fundamentos possiveis de justificar um valor justo ndo ocorre
sempre, mas quando ocorre gera movimento de inicio
autossustentado, mas no fim autodestrutivo. O erro mais comum de
especuladores a respeito do futuro é a incapacidade de reconhecer os
“valores fundamentais” nao serem independentes do ato de
valorizagao.

Este € o caso do boom alavancado por empréstimos, onde as
atividades dos bancos ajudam a melhorar as relagdes de débitos
pelas quais eles préprios se guiam na avaliacao de risco do devedor.
Na alta, os valores das garantias estao se elevando no mercado
secundario.

Interagoes reflexivas se autocorrigirem, antes de alcancarem
proporcao de boom, nao se tornam significativas historicamente. Elas
sdao mais frequentes se comparadas as situacdoes de boom
perfeitamente definidas resultantes em crash. Alguns analistas-de-
mercado percebem uma bolha, mas os participantes se recusam a
ver.

As sequéncias boom e crash podem ser pontuadas por choques
externos. Por si sé chegam a limites quando as desconfiangas na
continuidade crescem demasiadamente - e o ciclo de alta se reverte.

O padrao ciclico de boom e crash tem formato assimétrico, ou
seja, nao é regular no tempo. A alta comeca vagarosamente e
acelera-se gradualmente para o excesso frenético capaz de levar ao
periodo de ocaso e ao colapso catastrofico em revés subito. Quando o
processo é completado, nem a tendéncia nem o viés sdo 0s mesmos:
ele nao se repete.
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De inicio, o viés de alta ainda ndo é reconhecido como firme por
conta de volatilidade entre altas e baixas. S6 quando convence uma
maioria predomina a aceleragdao. A tendéncia altista firme ¢é
configurada por profecia autorrealizavel.

A conviccdo crescente resulta em divergéncia maior entre as
expectativas e a realidade. Os pregos dos ativos propiciam ganhos de
capital ao especulador, quando compra ainda barato e vende mais
caro, mas progressivamente vao se descolando dos rendimentos
propiciados pelos ativos, por exemplo, dividendos, aluguéis ou juros
em aplicagdes de dinheiro. Ai o processo auto reforcador vira para a
direcao oposta baixista.

O momento da verdade (crash) é quando a divergéncia entre a
crenca e a realidade se torna tdao grande de modo o viés dos
participantes ser reconhecido como de fato é: infundado em termos
de fundamentos reais. Quando a tendéncia continua ser sustentada
por inércia, mas deixa de ser autossustentada por crenca, ela comeca
sua inflexdao. A tendéncia oposta gera entdo viés na direcdao contraria,
causando aceleracdo catastroéfica da baixa, qualificada como crash.

No caso de evidente desequilibrio, os economistas ortodoxos
falam sobre choques e influéncias exdgenas ou externas, culpando
Estado ou sindicatos, para salvar sua doutrina. Na realidade,
mercados financeiros sao imperfeitos ou inerentemente instaveis.

Demonstrando a existéncia de sequéncias de boom e crash, o
megaespeculador George Soros mostra:

1. o desequilibrio ndo é necessariamente introduzido de fora;
2. ele é inerente ao entendimento imperfeito dos participantes.

Cabe juntar as ideias de Soros, publicadas em 1987, as de Ray
Dalio, no livro Crise da Grande Divida, publicado em setembro de
2018. Ele apresenta um modelo arquetipico em longo prazo,
baseando-se no exame de 48 grandes ciclos da divida. Eles incluem
todos os casos com uma queda real do PIB de mais de 3% em paises
grandes, classificada como Grande Depressao.

Tipicamente, as crises da divida ocorrem porque os custos do
servigo (juros) do estoque da divida aumentam mais rapidamente se
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comparados ao ritmo de crescimento dos rendimentos (dividendos)
necessarios para os servir. Dai a desalavancagem financeira.

O modelo de Ciclo Arquetipico em Longo Prazo com Grande
Divida tem a seguinte sequéncia sem tempos regulares:

1. periodo de alavancagem financeira até o auge e a explosao da
bolha;

2. periodo de reversao e depressao;

3. periodo de desalavancagem, acompanhada de recessao;

4., periodo de “empurrar corda” com politica monetaria inoperante;

5. normalizacdo até uma nova alavancagem.

No ciclo de divida de curto prazo, de acordo com Dalio (2018)
0os gastos sao limitados apenas pela disposicao dos credores e
devedores de fornecer e receber crédito. Quando o crédito esta
facilmente disponivel, ha uma expansdo econémica. Quando o crédito
nao esta facilmente disponivel, ha uma recessdo. A disponibilidade de
crédito é controlada principalmente pelo Banco Central. Ele é
geralmente capaz de tirar a economia de uma recessao, facilitando as
taxas para estimular novamente o ciclo de retomada, mas nem
sempre consegue.

Cada fase expansionista do ciclo termina com atividade mais
intensa em relacdo ao ciclo anterior e com mais dividas. Os agentes
econOmicos o impulsionam por terem uma inclinacdo a pedir
emprestado no proposito de aumentar a rentabilidade ou a antecipar
gasto com base em renda esperada no futuro até chegar a hora de
pagar a divida. Durante longos periodos, os saldos de dividas
aumentam mais rapidamente face aos fluxos de rendas. Essa
progressiva fragilidade financeira cria o ciclo de divida de longo prazo.

Durante o auge do ciclo de endividamento de longo prazo, os
credores estendem o crédito livremente, mesmo quando os
devedores se tornam ainda mais endividados. Isso porque o processo
é auto reforcado no lado ascendente — o aumento dos gastos gera
rendimentos crescentes e aumento do patrimonio liquido,
aumentando a capacidade dos mutuarios para tomar emprestado,
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permitindo mais compras e gastos, etc. A maioria esta disposta a
assumir mais riscos durante a expansao.

Muitas vezes inovacoes financeiras se desenvolvem fora da
supervisao e protecao das autoridades reguladoras. Isso coloca os
bancos em uma posicao competitiva e atraente para oferecer
retornos mais altos, assumir mais alavancagem e fazer empréstimos
com maior liquidez ou risco de crédito.

Com o crédito abundante, os tomadores geralmente gastam
mais além do sustentavel, dando a impressao de serem prosperos.
Por sua vez, os credores, aproveitando dos bons momentos, sao mais
complacentes em vez de focarem a seguranca. Mas as dividas nao
podem continuar a subir mais rapidamente se a renda necessaria
para as atender nao cresce para sempre. Entdao, caminha-se para um
problema de devedores inadimplentes.

Quando os limites do crescimento da divida em relagdo ao
crescimento da renda sao atingidos, o processo funciona em sentido
inverso:

1. os pregos dos ativos caem e, consequentemente, os valores de
mercado das agdes das empresas endividadas diminuem o
capital marcado-a-mercado, elevando a razao de alavancagem,

2. os devedores enfrentam problemas para pagar suas dividas,

3. os investidores ficam assustados com os balangos e cautelosos,
levando-os a vender suas agoes, e

4., 0os bancos nao mais os refinanciam nos vencimentos dos
créditos, inclusive porque suas razbes de alavancagem
cresceram pelo mesmo motivo: crash na bolsa de valores.

Isso, por sua vez, leva a problemas de liquidez, implicando nas
pessoas (fisicas e juridicas) reduzirem seus gastos. Como os gastos
de uma pessoa sao a renda de outra pessoa, o multiplicador de renda
comecga a cair, tornando as pessoas ainda menos dignas de crédito.

Os precos dos ativos caem, diminuindo os valores das garantias
dos bancos, enquanto os pagamentos da divida continuam a subir,
fazendo os gastos cairem ainda mais. A bolsa de valores cai e as
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tensdes sociais aumentam com o desemprego, enquanto as empresas
tomadoras de crédito com a falta de renda reduzem suas despesas.

O circulo vicioso comeca a se realimentar no sistema, tornando-
se uma contracdo auto reforcada. Os encargos da divida tornam-se
simplesmente grandes demais e precisam ser reduzidos.

Ao contrario das recessbGes, quando as politicas monetarias
podem ser facilitadas pela redugao das taxas de juros e pelo aumento
da liquidez, por sua vez, aumentando as capacidades e incentivos
para emprestar, as taxas de juros costumam nao poderem ser mais
reduzidas nas depressoes. Isso por ja estarem em (ou perto de) zero
e a liquidez (ou o dinheiro para refinanciamento) nao pode ser
aumentada por medidas ordinarias.

Essa é a dinamica criadora de ciclos de dividas de longo prazo,
segundo Dalio (2018). Demonstrarei, neste capitulo, a economia
brasileira estar de passagem da fase de desalavancagem financeira
para a fase de politica monetaria de “empurrar corda”. Focarei esta
segunda fase da transicao no préximo capitulo.

Da Economia Cooperativa da Comunidade a
Economia Competitiva de Mercado

O Método Hipotético-Dedutivo pressupde todas as explanacoes
cientificas assumirem a forma de deducdo de um enunciado sobre um
evento a partir de pelo menos uma “lei universal”. E detectada por
certo padrao detectado em leituras de séries temporais.

Por exemplo, para Karl Marx (1818-1883), a Lei Geral da
Acumulagao Capitalista estabelece uma massa sempre crescente de
meios de producgao, gracas ao progresso da produtividade do trabalho
social, ser colocada em movimento com um dispéndio
progressivamente decrescente de forca humana. De acordo com essa
Lei de Movimento Social, ndo é o trabalhador quem emprega os
meios de trabalho, mas sim o inverso. A condicdo de existéncia
daquele é vender sua Unica propriedade - a forca do trabalho - para
multiplicar a riqueza alheia, ou seja, para a autovalorizagcdao do
capital.

Os adeptos do “laissez-faire” pregam essa autorregulacao do
mercado ser imposta a sociedade. Na visao de Karl Polanyi
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(1886-1964), esta reage contra essa pregacao de economia
desincrustada da sociedade. Ele se diferencia do marxismo pela
rejeicdo de qualquer tipo de determinismo econOmico. Para ele,
acima da relagcao da economia de mercado incrustada nas
instituicdes, estava em causa a relagdao da economia com a
sociedade: se submissa a essa ou nao.

Para um terceiro Karl, o Popper (1902-1994), a ciéncia é
caracterizada por uma tentativa sem fim de falsear hipdteses
existentes e substitui-las por outras ainda resistentes a falsificagao.
Para ele, € um mito as hipdteses virem da inducdo: nao se pode fazer
generalizacbes indutivas a partir de uma série de observacoes.
Quando se seleciona algumas delas, dentre inUmeras possibilidades,
ja se escolhe um ponto de vista, considerado em si mesmo uma
teoria, mesmo sem maior sofisticagao. Nao existiriam “fatos brutos”,
pois todos eles seriam detectados através de uma teoria.

Ele se afasta das ideias de Francis Bacon (1561-1626), para
guem houve um afastamento da Filosofia da verdadeira Ciéncia,
gquando esta foi presa ao método dedutivo. Adotou o silogismo - um
modelo de raciocinio baseado na ideia da deducdo, composto por
premissas geradoras de uma conclusao. Assim, a Ciéncia afasta-se da
verdade.

O método indutivo, proposto por Bacon, seria o Unico possivel
para o desenvolvimento saudavel da Ciéncia, diferentemente das
diversas falsidades criadas pela tradicdo da deducéo. A demonstragao
racional desvia o homem de seu caminho histdrico, dizendo mais
sobre uma pressuposta racionalidade humana em lugar de explicar o
universo.

Seria uma hipdtese ou um fato, nos primoérdios histéricos ou
mesmo em sociedades tribais ainda existentes, haver uma economia
de cooperacdo? Ao aceitar como fato o altruismo ser um instinto
humano, indicando uma atitude de amor ao préximo ou auséncia de
egoismo, aceita-se ndo existir o Homo Economicus. Este ente
abstrato seria um agente egoista, representativo da plena
racionalidade, em uma economia de mercado competitiva, onde sé
existiria a busca do auto interesse.
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Altruismo também pode ser sin6bnimo de filantropia, outro fato
observéavel. E fruto uma doutrina ética onde o interesse pelo préximo
€ um principio supremo da moralidade.

Uma economia equilibrada seria composta s por mercadores
intangiveis com relagdes impessoais estabelecidas através de trocas
por dinheiro? Esta seria a ordem natural? Essa fé em mercado livre
pode ser observada em comunidades tribais?

A origem da atividade econ6mica estd na capacidade humana
de trocas e permutas. Esta se encontra até nas tribos nativas
existentes nas Américas primitivas ou sobreviventes ao capitalismo
selvagem. Nelas, nao havia dinheiro. As trocas eram diretas entre
cacas ou outras comidas extraidas da natureza: dar isto por aquilo
em barganha igualitaria ao satisfazer ambos negociantes.
Negociavam até chegar a um acordo.

Gradualmente, a medida que as comunidades cresciam e
produziam bens agropastoris, tornou-se inconveniente achar
exatamente o produto pretendido no local de maneira rapida. Ao
encontrar mais facilmente algo desejado por todos, esse objeto se
converte em dinheiro, isto €, uma moeda capaz de cumprir trés
funcdes em simultaneo: reserva de valor, unidade de conta e meio de
pagamento.

Assim, com a impessoalidade da troca regida por dinheiro, a
atividade econ6mica se separa do contexto local ou das atitudes
psicoldégicas. Estas sao baseadas na confianga mutua ou no
autocontrole social contra quem quebra normas culturais.

Nenhum antropdlogo encontrou um lugar comunitario onde
houve originalmente essas transacdes de livre mercado. Essa estoria
idilica foi inventada por economistas. Haveria em trocas diretas sé
com comércio a vista. Mas, em comunidades isoladas, as permutas
de cacas ou pescas nao foram como € imaginado pelos adeptos do
“laissez-faire".

A divisao da carne, por exemplo, nao era determinada por
quem cacasse o bicho. Na realidade, cozinhavam-no e todos da aldeia
o comiam juntos. No passado, vigorava uma partilha comunitaria,
baseada em reciprocidade. Se, em um dia, alguém nao conseguisse
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cacar ou pescar, mais adiante, a prazo, ele retribuia com seu esforco
compensatorio.

Ja a comunidade feudal abre mao de sua independéncia ao se
subordinar a serviddo com a meacdo entre uso da terra e defesa do
senhor contra invasores em troca da divisao de seus produtos.
Quando os suseranos passam a se aliar por razao militar de ganhar
escala nas batalhas, surgem moedas cunhadas com a senhoriagem -
a cara ou a coroa do emissor — em cada reino. Mercadorias sao
trocadas por elas em feiras.

A Monarquia com predestinagao divina e o comportamento
nobre, exigido nas interacdes ndo barbaras da corte, acabam por se
confrontar com revolugdes burguesas. Logo, se subordinam a uma
Constituicdo impessoal, seja perdurando uma Monarquia dinastica,
seja avangando para uma Republica com eleicdo. Surgem o Estado e
a moeda nacional soberana.

A reciprocidade é um sistema funcional em uma familia ou uma
aldeia comunitaria, onde se divide as cacas, pescas ou produtos das
lavouras com as pessoas integrantes do circulo de relacionamentos:
um compensa o outro em cooperacdao mutua. Ndo é troca igualitaria,
mas sim dar algo e, quando o outro tiver outra coisa, ele lhe retribuir.

Economistas sdao alertados por antropdlogos a respeito dessa
troca nao ter sido sempre igualitaria como eles imaginam ser a
realizada em um livre mercado. Seu método dedutivo-racional ndo
tem nada a ver com a realidade histérica ou empirica. Ndo houve
uma evolucgdo direta de uma economia de permuta solidaria para uma
economia de mercado como é contado pela teoria liberal do século
XVIII. Na realidade, a colonizacao, a escraviddao e o sistema
capitalista se impuseram através de armas, germes/virus e tecnologia
sobre as tribos ou as comunidades primitivas, baseadas em
economias de cooperagao.

Nativos escravizados nao tinham qualquer nogao anterior sobre
dinheiro, exigido para comprar mercadorias. O capitalismo ndo foi
uma evolugao dentro de uma “ordem natural”. Foi um sistema
monetario-financeiro imposto a forca das armas de monarquias
europeias e do financiamento das grandes navegagdes maritimas,
para conquista das Ameéricas, realizada por conta dos mercadores
venezianos ou holandeses.
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Os tedricos cuidaram, ex-post (ap0ds os fatos transcorridos), de
criar ideias para a justificagao racional do sistema capitalista como
todos os seres humanos fossem Homo Economicus. O capitalismo nao
foi o resultado de ideias, mas de processos historicos sistémicos.
Entre eles se destaca o componente da revolucdo tecnoldgica,
baseada em conhecimento cientifico. Emerge contra as escrituras
religiosas da Antiguidade.

A acumulacao de dinheiro, a partir das plantacdes de tabaco e
de aclcar e das extracdes das minas de ouro e prata nas Américas,
foi fundamental para a revolucao industrial na Europa. A China nao
fez a conquista da Africa nem da América, 80 anos antes de Cristévao
Colombo, por autossuficiéncia. Nao tinha sentido para os chineses a
acumulacao de ouro e prata como era o objetivo da relagao entre
credores (banqueiros) e empreendedores europeus nas grandes
navegacoes.

Estes ja experimentavam a alavancagem financeira através de
um retorno muito superior ao investimento original. A maior escala
nos empreendimentos era possibilitada pela soma de capital de
terceiros ao capital préprio, dai o maior lucro.

A Historia narra a falta de controle discricionario sobre o
dinheiro fiduciario pelo governo, deixando-o ao sabor do livre-
mercado, pode levar a instabilidade até a hiperinflacdo com a busca
macica de reserva de valor e unidade-de-conta em moeda
estrangeira, deixando a moeda nacional apenas para cumprir a
funcao de meio de pagamento. Em reagao, coloca-se restricdoes ou
limitacOes absolutas nesse potencial perigoso.

O padrdao-ouro foi uma dessas tentativas insustentaveis de
autocontrole social. Em substituicdo dessa experiéncia de limitar a
livre expansao da riqueza plenamente liquida, a ortodoxia econémica
criou outro mito: enquanto os Bancos Centrais fossem independentes
o suficiente para recusar o financiamento monetario de déficits
fiscais, resultaria em estabilidade financeira e macroeconomica.

Mas a crise recente mostrou essa regra também ser
insuficiente. Embora a criacdo excessiva de dinheiro fiduciario por
governo, além da capacidade produtiva, possa gerar crise, de forma
analoga a gesta o crédito privado com a multiplicagdo monetaria em
excesso. Os mercados deixados livres na criacdo de crédito privado
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podem criar um excesso de alavancagem de divida improdutiva, crise
sistémica, desalavancagem financeira e recessao pos-crise. Podem
fazé-lo mesmo se a inflagdo estiver permanentemente baixa e
estavel.

Enigma dos Juros Baixos

Carlos Rydlewski (Valor, 31/01/2020) publicou reportagem onde
fornece “pistas para decifrar o enigma dos juros baixos”. Mudanca
demografica, aumento da desigualdade e reducdo na produtividade
sao hipoteses para decifrar fenbmeno tipico da transicdo no ciclo de
endividamento da fase de desalavancagem financeira para a fase de
“empurrar corda”. A politica monetaria zera os juros basicos sem
resultado aparente, dada a “armadilha da liquidez”, ou seja,
preferéncia pela liquidez disseminada em todos agentes econdmicos.

O mercado imobilidrio europeu reagiu ao dinheiro mantido
barato a ponto de ser possivel conseguir uma hipoteca com taxas de
juros inferiores a 1% ao ano. Por isso, tomadores de crédito e
investidores aproveitaram as ofertas. A demanda por financiamento
de compra de imdveis aumentou nos ultimos cinco anos de forma tal
a elevar muito os precos deles. Subiram 30% em cidades como
Frankfurt, Amsterdam, Estocolmo e Madri, avancando até 40% em
paises tao diferentes como Portugal, Luxemburgo, Eslovaquia ou
Irlanda.

Esse boom estava, mais uma vez, sendo inflado por uma bolha,
cuja explosao teria consequéncias desastrosas para o continente. O
responsavel por trds dessa ameaca era os juros estruturalmente
baixos nos paises desenvolvidos. Eles estariam retroalimentando a
especulacdo imobiliaria.

A queda constante dos juros nas nacdes ricas vem desde o
inicio da Era Neoliberal. As taxas se mantém em declinio ha pelo
menos trés décadas. Nessa longa trajetdria, o juro basico atinge o
limite zero (zero lower bound), e até cai além, quando Banco Central
passa a cobrar pela responsabilidade quanto aos depdsitos
voluntarios dos bancos.

No Japao, na Suica, na Dinamarca e na zona do euro, 0S juros
nominais (mesmo somados a inflagdo) estao negativos. Em paises
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como o Reino Unido a taxa real (descontada a inflacdo) também esta
abaixo de zero. Em tese, os juros no piso (ou no subsolo) deveriam
turbinar a atividade econdmica. Mas, na realidade, isso ndo ocorre de
forma sustentavel. Boa parte dos mercados maduros “anda de lado”,
sendo rasteja, o que tem contribuido para acentuar tensdes politicas
pela caréncia de oferta de empregos.

O mundo desenvolvido sofre o efeito de dois fenOmenos:
i) 0 baixo crescimento da renda, e

i) o excesso de endividamento com a capitalizacao do saldo
devedor com juros compostos crescendo acima do fluxo de
renda recebida.

As explicacdes para a persisténcia de juros baixos no mundo
desenvolvido indicam a economia global estar em transformacao
estrutural, como pano-de-fundo a grave crise conjuntural. Enredadas
por incertezas, as sociedades estao sendo levadas, em muitos casos,
a poupar em vez de gastar ou investir.

De acordo com a ortodoxa Teoria dos Fundo de Empréstimos,
essa inter-relacao entre poupanca e investimento definiria o juro de
equilibrio. Quando a oferta de poupanca aumenta em relacao a
intencdo de gastos em consumo ou investimento, as taxas caem. Se
ha consumismo e investimentos, elas sobem - e a poupanga diminui.
De acordo com essa visao convencional, vive-se uma Era da
Poupanca €, em consequéncia Estagnacdo Secular, porque o medo do
futuro a incentiva.

Uma primeira hipotese é a demografia ser uma das forcas
capazes de estar rebaixando os juros. No inicio do século XIX, em
nenhum pais do planeta a expectativa de vida alcangava 40 anos. No
inicio do século XX, no Brasil, a esperanca de vida era 33 anos. Em
2018, de acordo com o IBGE, a expectativa de vida ao nascer dos
brasileiros era de 76,3 anos. Era similar a dos chineses. Ela vai além
dos 83 anos na Inglaterra, Espanha, Suica, Itdlia e Austrdlia e beira
os 85 anos no Japao, o lider do ranking. A média global é de 72,6
anos.

Além do aumento da longevidade humana - e as decorrentes
despesas familiares com o envelhecimento dos pais -, a taxa de
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fertilidade, isto é, a estimativa de quantos filhos uma mulher tera ao
longo da vida) também estd diminuindo. Consequentemente, a
tendéncia é reduzir a proporcdo de jovens no conjunto populacional.

Esse nUmero menor de jovens tém a expectativa de viver por
mais tempo e ser necessaria a acumulacao financeira para obter
reservas para manutencao do padrao de vida durante a fase inativa.
Assim, diante de regimes de reparticdo de Previdéncia Social cada vez
mais frageis, porque uma geracao millenium menor sustenta uma
geracao baby-boom relativamente maior, as pessoas mais ricas
gastam menos e poupam mais, de maneira planejada, em regime de
capitalizacdo por conta propria. Os juros, nesse contexto, tenderiam
a diminuir pelo excesso de oferta de dinheiro disponivel para
aplicacOes financeiras.

Ha trés previsdes keynesianas quanto a poupanca:

i) as familias ricas tém menos propensao a consumir em relacao
ao valor de sua renda, se comparadas a proporcao das pobres,
dai as ricas poupam mais;

i) se todas as familias enriquecessem, igualmente, com o
desenvolvimento da economia, o gasto agregado com consumo
cresceria menos rapidamente em relacdao ao ritmo de
crescimento da renda, aumentando a poupanca agregada;

iii) em decorréncia desse fendbmeno macrossocial, as economias
mais ricas se tornariam cada vez mais letargicas porque, caindo
0 consumo em relacdo a renda e aumentando a aplicacdo em
ativos financeiros, reduziria o multiplicador de renda e levaria
progressivamente essas economias a uma “estagnacao secular”.

Na realidade, essas previsdes tedricas nao se comprovaram. A
relacdao entre consumo familiar e renda se mostrou estavel em
diversas Contabilidades Nacionais ao longo do tempo.

Surgiram outras hipéteses. Individuos racionais ndo sao
consumidores implacaveis de toda a renda atual, pois sao
planejadores de bem-estar em seu futuro e poupam para o construir.

Essa atitude prudente estaria relacionada as etapas da vida.
Quando sdao economicamente ativas, as pessoas poupariam para a
velhice. Quando se tornam idosas, elas usariam a poupanca. Essa



128

hipotese do ciclo de vida se baseia na ideia de manutencao do padrao
de vida ao longo da existéncia.

Surgiu também a ideia de o comportamento racional das
pessoas ser a manutencao do consumo ao longo do tempo, deixando-
o de acordo com sua “renda permanente”: uma expectativa de
ganhos futuros, baseada sobretudo na riqueza presente.
Racionalmente, qualquer renda extra seria considerada transitoria e
dai poupada. Monetaristas dizem, na realidade, qualquer expansao
monetdria recebida acima da renda permanente ser gasta e
pressionar a inflagao.

Avancos recentes em Economia Comportamental perceberam os
consumidores tenderem a usar “regras praticas” ou vieses
heuristicos. Adotam comportamento ndo racional ao tomar decisoes
sobre quanto gastar em consumo ou poupar em investimentos
financeiros.

Na fase de acumulacao de recursos e planejamento de sua
aposentadoria, os Homo irracionalis antecipam consumo, pois estao
justamente na fase de conquista sensual e reproducao sexual. Em
geral, os jovens se sentem onipotentes e oniscientes por serem
capazes de ter aposentadoria confortavel. Infelizmente, nao
costumam ter Educacao Financeiro e nao sabem responder quanto
vao precisar aplicar, periodicamente, para alcancar esse conforto
esperado.

Como nao conseguem saber de quanto vdo precisar, mas tém
autoconfianca no préprio sucesso, em geral, aplicam abaixo do
necessitado. Esse fendémeno é chamado de miopia, pois os
investidores enxergam proximo e ndo conseguem enxergar o
problema criado para seu proprio futuro.

No entanto, hd mudanca de habito dos investidores quando
passam da fase de acumulacdo de reservas para a aposentadoria
para a fase de consumo dessas reservas. Na primeira fase, as
necessidades imediatas sdao muito mais importantes e presentes para
os investidores em lugar das necessidades futuras.

Na fase de aposentados, quando tém de, por exemplo, vender
alguma acao com prejuizo, para consumir, preferem ndo o fazer. Eles
se dispdem, inclusive, a sacrificar seu nivel de consumo por tempo
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suficiente até o preco da acdo se valorizar, ou seja, s6 entdo pensam
no futuro!

O aumento da desigualdade social é apontada como outro fator
para a queda estrutural das taxas. Em uma visao mundial, ela
diminuiu nas ultimas décadas. Em 1990, o coeficiente global de Gini -
medida de distribuicdo de renda onde 0 representa a igualdade
perfeita e 1, a desigualdade maxima - era de 0,70. Hoje, estd em
perto de 0,60. Esse indicador tende a cair ainda mais a medida que a
renda aumente e diminua a pobreza e a desigualdade na Asia, em
especial, na China e na india, cujas populacdes somadas atingem um
1/3 da mundial.

O problema &, onde se fixa a taxa de juro basica de referéncia
mundial, a desigualdade nos Estados Unidos ter avancado muito. A
“sociedade dos executivos” de elevadissima autorremuneracao (via
bonus e stock options), em empresas transnacionais, agravou o
problema. O coeficiente de Gini passou de 0,35, em 1979, para cerca
de 0,45, atualmente, nos Estados Unidos.

Se a desigualdade estd aumentando, a renda concentra-se nas
camadas mais abastadas da populacdo. Os ricos tém uma propensao
maior a poupar, porgue consomem menos, inclusive luxo, como
proporcdo de suas rendas. A implicacdao logica € o aumento da
desigualdade elevar a poupanca. Tal como no efeito da demografia,
pressiona a taxa de juros de equilibrio com investimento para baixo.

Uma terceira hipotese estrutural, para os juros baixos, diz
respeito a reducdo da produtividade global. Sob a otica do
individualismo metodoldgico, se o crescimento da produtividade fosse
elevado, as pessoas esperariam o crescimento do produto e da renda.
Portanto, escolheriam gastar em consumo e investimento, o que
aumentaria a taxa de juros real.

O problema seria a produtividade estar baixa e ser incapaz de
garantir emprego e remunerar bem a massa de trabalhadores. Dado
0 cenario pessimista, o consumo tende a diminuir e a economia
enfraquecer. Os juros estariam caindo para contrabalancar a queda
do incentivo a investir na expansao da capacidade produtiva.

Outra hipotese seria a conexao, em época de fuga e/ou
repatriamento de capital, entre os juros anémicos e a crescente
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demanda por ativos seguros, como os titulos de divida do Tesouro
norte-americano. A ldgica por tras dessa tese € a seguinte: quanto
maior a procura por esses papeéis, seu preco aumenta no mercado
secundario, mas os juros efetivamente pagos por eles diminuem,
dado o juro prefixado de cada qual, desde o lancamento até o
vencimento do seu prazo.

Antes da crise de 2008 ja havia forte demanda por titulos do
governo dos EUA por paises como a China, para guardar suas
reservas cambiais em dodlares. Portanto, a turbuléncia recente se
soma aquela.

Os fundos de pensao, em todo mundo ocidental, também
podem estar fomentando a busca por esses investimentos seguros.
Na Alemanha, esses fundos, por exemplo, sao obrigados a manter
35% de seus recursos em ativos sem risco. Desde a crise mundial de
2008, os reguladores também passaram a exigir dos bancos o
aumento de suas reservas em titulos de divida publica, para diminuir
a alavancagem financeira e aumentar a seguranca dos sistemas
financeiros.

Uma entre outras hipdteses para a tendéncia de queda da taxa
de juro aponta para mudancas nas estruturas produtivas. Nos anos
80, os aportes tipicos de uma indUstria, caso do setor automobilistico,
focalizavam a construcdo de fabricas e a aquisicado de maquinas.
Havia uma procura constante por bens de investimento. Hoje,
principalmente nos paises desenvolvidos, os aportes de grandes
companhias se concentram no setor de servigos digitais ou
eletronicos.

FAANG é uma sigla para definir o grupo formado pelas
empresas Facebook, Amazon, Apple, Netflix e Google — as maiores do
mercado de tecnologia. Elas investemm muito mais em capital humano
e na sua retencdo em lugar de grandes aparatos industriais de
maquinas e equipamentos.

A tecnologia digital também pode estar causando um impacto
na inflagdo estrutural. Principalmente nos paises avangados, os
consumidores por meio de ferramentas digitais e pelas facilidades do
e-commerce, estariam alimentando uma maior competicdo no
mercado de bens de consumo. Ela, em conjunto com a estagnacao
secular, reduziria ou pelo menos manteria os precos estaveis. Na
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auséncia da pressdo inflaciondria, os juros nao sao elevados pela
Autoridades Monetarias.

Todos esses fatores explicativos, contudo, nao sao excludentes
entre si. Se forem verdadeiros, € provavel eles atuarem em conjunto.
Comporiam uma grande forga gravitacional capaz de manter os juros
baixos. Como os fatores capazes de afetarem diretamente as taxas
de risco tém uma chance maior de explicar o fenébmeno, alguns
analistas destacam a questdo demografica com a longa expectativa
de vida, a demanda por ativos seguros e a desigualdade social
crescentes como explicagcdes mais provaveis.

Esse é o painel das causas, falta analise dos efeitos, ou seja,
destrinchar os impactos dos juros reais baixos. Para muitos analistas,
eles, em si, jé sao uma consequéncia por refletirem um fendmeno
maior: uma anemia crénica da economia mundial.

Entre 2002 e 2007, o mundo viveu uma fase de alavancagem
financeira, marcada por forte otimismo, inclusive pelo fato histérico
inédito de todas as economias crescerem em simultaneo em 2004.
Havia fartura de crédito. Os precos dos imdveis nos EUA subiram
68% e das acbes na Europa, 65%. A divida das empresas nao-
financeiras e familias expandiram, enquanto os juros de politica
monetaria permaneciam baixos.

A economia chinesa estava crescendo a taxas acima 10% ao
ano. Propiciava demanda externa para os demais paises exportadores
de recursos naturais e produtos industriais barateados em
contrapartida. Mas, apesar desses estimulos, mesmo com tantos
anabolizantes, muitas economias ocidentais se mantinham em padrao
de crescimento controlado por seus planejadores imperfeitos de
regime de meta de inflacdo. Predominava um stop-and-go com curtos
“voos-de-galinha”.

Larry Summers, ex-secretario do Tesouro americano na gestao
de Bill Clinton, ex-reitor e professor de Harvard, em 2013, para
definir o fendbmeno de baixo crescimento econdémico, ressuscitou a
expressao “estagnacdo secular”. Ela cunhada em 1938 pelo
economista Alvin Hansen, um expoente entre o0s pioneiros do
keynesianismo nos EUA.
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Esse “"marasmo” das grandes economias, segundo Summers,
seria fruto de um excesso de poupanca externa dos paises
superavitarios em balanco de transagdes correntes. Em vez de ser
direcionada para o investimento, eles deixam-na em reservas
cambiais. Por isso, 0s norte-americanos consumiam e o resto do
mundo os financiava para eles importarem seus produtos.

Robert Gordon no livro The Rise and Fall of American Growth
(“Ascensdo e Queda do Crescimento Americano”) indica a tecnologia
da informacdo (TI) ndo ter ainda dado um avango a produtividade
total de fatores similar ao das invencdes produzidas na Segunda
Revolugao Industrial, como a eletricidade, os automdveis e os avides.
Nesta Quarta Revolucao Tecnoldgica, serd mais dificil superar a
“estagnacéao secular”.

Com aportes modestos de capital para a atividade produtiva,
por conseguinte, obtém-se um crescimento pifio. Essa situacdo nao
sO persiste como se combina com o alto endividamento privado,
adquirido antes da crise de 2008, e o publico, acumulado no pods-
crise.

Em suma, a economia mundial sofre o efeito de dois
fenOmenos:

i) 0 baixo crescimento da renda e
i) 0 excesso de endividamento face a esse ritmo lento.

Os encargos financeiros necessitariam de crescer menos em
relacdo a taxa de crescimento econdOmico. Sé assim haveria
progressivamente diminuicao do grau de fragilidade financeira.

Os juros baixos tém implicacbées especificas. H4 menor margem
de manobra para os Bancos Centrais usarem esse instrumento para
interferir na economia por meio da politica monetaria.

Quando um mercado aquece além do recomendavel,
ultrapassando o produto potencial ou atingindo a plena utilizagao da
capacidade produtiva, ha desdobramentos sobre a inflagdo. Entdo, o
Banco Central aumenta a taxa de juro basica para esfria-lo.

Devido a camisa-de-forca mental, economistas ortodoxos nao
imaginam haver assimetria em atos de politica monetaria: quando o
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mercado estivesse paralisado, bastaria diminuir o juro para estimula-
lo. Triste ilusdo, o juro é instrumento poderoso para derrubar a
economia, mas inoperante para levanta-la.

Para retomada do crescimento, é necessaria demanda efetiva,
ou seja, aumento de consumo e investimento, senao privado,
substituido pelo publico. Politica publica € adotada por necessidade
social. Logo, ndao é desestimulada pelas expectativas pessimistas
reinantes.

Com a economia retraida, em meio a recessdao, o Banco Central
do Brasil buscou tirar o atraso e pisar no acelerador para promover
sucessivos cortes na Selic sem obter nenhum resultado no
crescimento do nivel do emprego com a economia brasileira
crescendo em torno de 1% ao ano. Custou muito abaixar o juro para
uma taxa inferior a essa.

Com taxas perto de zero ou negativas, a ferramenta torna-se
pouquissima eficaz. Em 2008, por exemplo, o Fed e outros Bancos
Centrais reduziram as taxas em muitos pontos base como resposta a
crise financeira. Com um problema semelhante agora, ndao ha mais
possibilidade para esse tipo de acomodacéo.

No cenario atual, a politica monetaria pode ndao apenas estar
perdendo a eficiéncia, mas se tornando contraproducente. Em
situacao de desigualdade na distribuicao de renda, em vez de
estimular o mercado, a queda de juros estd estimulando as pessoas
mais ricas aumentarem seu esforgo para cortar consumo e poupar,
para manter o planejamento financeiro para acumulagao de reservas
para aposentadoria.

Nesse caso de juro real zero, elas economizam ainda mais para
atingir seus objetivos de acordo com o algoritmo 1-3-6-9-12. Desde
os 35 anos, cada um desses numeros €&, progressivamente, o multiplo
de rendas anuais a ter acumulado a cada dez anos.

Por exemplo, com 75 anos, uma pessoa situada no 1% mais
rico, ganhando R$ 360.000/ano, teria de acumular R$ 4,320 milhoes
para retirar cerca R$ 31.000 mensais por mais 20 anos ou 240
meses. Isto sob a hipotese irrealista do poder de compra se manter
ao longo desse tempo e do juro ficar estavel em 0,5% ao més.
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Como ndo se consegue aquecer a economia sé com estimulos
monetarios, isto &, diminuindo a taxa de juro basica, economistas
keynesianos defendem o uso da politica fiscal para realizar tal tarefa
de ampliar a demanda efetiva. Os governos teriam de acelerar os
gastos em investimentos publicos e/ou reduzir os impostos para
combater a recessao.

Outros analistas, analisando a atual Grande Depressao
deflaciondria, pregam os Bancos Centrais passarem a financiar os
Tesouros diretamente com emissdo monetaria para nao aumentar o
endividamento publico. Se o consenso neoliberal no fundamentalismo
de mercado nao tiver sido superado, depois de iniciada a retomada
do crescimento econbmico, sem ainda ele ser sustentavel, correra o
risco de impor um novo ajuste fiscal, voltando ao circulo vicioso.

Por sua complexidade institucional, essa proposta pods-
keynesiana, formulada a partir da Teoria Moderna da Moeda, sé esta
prosperando no debate publico, agora, durante a “coronacrise”. O
nivel dos juros nos paises avancados esta praticamente zerado - e
sem efeito.

Curiosamente, os herdeiros dos economistas estruturalistas
enfrentam essa questdao como um tema de politica econdmica em
curto prazo, dentro de uma conjuntura ciclica, delimitada por
acompanhamento dos reguladores do grau de utilizagcao da
capacidade produtiva. Seus antecedentes “cepalinos” propunham no
passado uma série de reformas de base com a agraria, a bancaria, a
educacional, etc., algumas ameacando propriedades privadas com
estatizacdao ou desapropriacao e distribuicao mais equitativa.

Hoje, os reformistas sao os neoliberais. Propagandeiam, sem
comprovacao, suas reformas de corte de direitos sociais como os
previdenciarios, além da “flexibilizacdo do mercado de trabalho” com
a reforma trabalhista, abrirem espaco para investimentos. Por que?
Todos desocupados se tornarao microempreendedores?!

Dizendo-se contra as corporagdes, agora, os ultraliberais no
governo ameacam a estabilidade e as rendas de servidores publicos.
Populismo €& supostamente falar “em nome de um povo” sem
contemplar sua diversidade - e conflitos de interesses.
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O juro basico no Brasil desabou nos ultimos trés anos,
principalmente por causa de fatores enddgenos - estruturais e
ciclicos. Economistas neoliberais consideram estruturais, ainda sem
comprovar, o pretenso resultado de suas reformas das contas
publicas com, por exemplo, a definicdo do teto de gastos, a
aprovacao da reforma da Previdéncia Social, a contencido dos
empréstimos subsidiados, além de outros ajustes fiscais causadores
da estagdesigualdade no Pais. Consideram-nos também ciclicos
“porgue, com a economia retraida, em meio a uma recessao, o Banco
Central tem despreocupagao para promover sucessivos cortes na
Selic.”

Cultivadores do mercado de capitais, eles se gabam de terem
provocado “a morte da cultura rentista brasileira”, apds 15 meses de
juros no patamar de 14,25% a.a. (ou 1,1% a.m.), até outubro de
2016, e um atraso enorme em relacao a queda da taxa de inflagao.
Na verdade, a fuga da renda fixa para a renda variavel provocou uma
bolha no mercado de agdes. Trocou cultura rentista por especulativa?

O Ibovespa atingiu a minima de 63.570 pontos, em 23 de
marco de 2020. O pico historico de 119.527 pontos tinha sido
atingido em 23 de janeiro de 2020. Perdeu praticamente -56.000
pontos (-47%) em dois meses!

Atualmente, a economia mundial demonstra ainda nao dispor
de instrumentos eficazes para combater, sem riscos futuros, o
fendmeno dos juros baixos e sua estagnacdo secular. Historicamente,
ao longo de todo o periodo de vigéncia do padrao-ouro, entre o
século XIX e a Primeira Guerra Mundial (1914-1918), os juros
relacionados a titulos publicos sempre foram baixos. A mudanca
ocorreu, no século XX, apdés o conflito bélico, as hiperinflagdes, a
substituicdo do lastro ouro por moeda fiducidria até a adocdo do
cambio flutuante e sua instabilidade.

Entdo, em termos historicos, em todos ciclos de endividamento,
ha uma fase de “empurrar corda” com taxa de juros baixa até
ultrapassar a fase de desalavancagem financeira e haver a
normalizacdao das finangas pessoais, corporativas e publicas. Ai
surgirao incentivos para nova alavancagem em continuidade ao
oscilante ciclo econ6mico-financeiro. Capitalismo ndo oferece
estabilidade em sua eterna busca de maximizacao da rentabilidade.
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Armadilha da Divida

Hyman Minsky nos ensinou: divida causa fragilidade financeira.
Desde a crise financeira global, o endividamento continuou
crescendo. Segundo Martin Wolf (29/04/2020), o endividamento de
empresas nao financeiras aumentou 13 pontos percentuais entre
setembro de 2008 e dezembro de 2019, em relagao ao PIB mundial.
O endividamento dos governos, ao assumirem grande parte do 6nus
do pés-crise financeira, subiu 30 pontos percentuais.

A transferéncia desses encargos financeiros para 0s governos
acontecera novamente, em grande escala, se nao houver
financiamento monetario do déficit fiscal, provocado pelo
enfrentamento da crise provocada pela pandemia.

O Relatdério sobre a Estabilidade Financeira Global do Fundo
Monetdrio Internacional (FMI) apresenta as atuais fragilidades
financeiras. Riscos significativos surgiram para os gestores de ativos,
porque se tornaram vendedores forcados de titulos emitidos por
partes alavancadas do setor corporativo ndo financeiro, alguns paises
emergentes e até mesmo alguns bancos. O mercado secundario
desses titulos era desorganizado. Aprecou mal titulos de bons ratings
na fuga dos investidores carregadores desses titulos em fundos.

Os bancos por definicao, ao operar com recursos de terceiros,
sao instituicdées alavancadas. Sao submetidos, assim como todas as
grandes empresas abertas, as avaliacbes dos especuladores dos
mercados de agdes. Como despencaram os valores de mercado de
suas agoes, embora a capitalizagdo média hoje seja muito superior a
de 2008, as chances de os bancos virem a precisar de mais capital
para carregar suas carteiras de ativos ndo sao pequenas.

A solvéncia do sistema bancéario se relaciona aos Indices de
Capital atenderem ou ndo aos dos requerimentos regulatérios,
associados a avaliacdo da Razao de Alavancagem (RA). Com queda
do valor de mercado das acdes na bolsa de valores diminui o
Patriménio de Referéncia (PR). Soma-se a reducdo no Indice de
Capital Principal (ICP) em razao, principalmente, do aumento do
ajuste prudencial correspondente a maiores perdas decorrentes de
marcacdo a mercado de titulos disponiveis para venda.
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Na “coronacrise” atual, os mercados de capitais se apresentam
como problema central. Em meados de margo de 2020, os mercados
de bonus soberanos referenciais experimentaram uma turbuléncia
extraordinaria. Isso aconteceu por causa da venda forcada de titulos
do Tesouro norte-americano por investidores. Eles tentavam “explorar
pequenas diferencas de rendimentos via o uso de alavancagem”.

Esse é o tipo de “estratégia long-short” responsavel pela quebra
do fundo hedge Long Term Capital Management em 1998. E uma
estratégia vulneravel ao aumento da volatilidade e queda da liquidez
de mercado. Estas causam perdas por reajustes a valores de mercado
(mark-to-market losses). Entao, quando ha “chamada de margem”,
os investidores vendem ativos para amortizar empréstimos.

Em economias emergentes, recentemente, houve uso crescente
dos titulos de divida publica, emitidos em moedas locais, para
financiar gastos dos governos. Mas quando os precos desses titulos
cairam na crise, por ter diminuido a disparidade entre juros local e o
internacional, aconteceu ao mesmo tempo uma disparada das taxas
de cambio, aumentando as perdas dos investidores estrangeiros em
fuga para o repatriamento de capital. Em contrapartida a depreciacao
da moeda nacional, esses colapsos dos cupons cambiais [(i - i*) = &,
onde i é juro interno, i* é juro internacional e é é taxa de cambio
esperada] pioraram o grau de solvéncia das grandes empresas nao-
financeiras com dividas denominadas em moeda estrangeira.

Outro problema significativo do mercado de capital € o papel
dos investidores em participacoes (private equity) e outras
estratégias de alta alavancagem, para aumento dos retornos
esperados, mas também dos riscos nas financas corporativas. Essas
estratégias sao elaboradas para reduzir a resiliéncia em periodos de
tensdo econdmica e financeira.

Governos e Bancos Centrais agora foram forcados a ajuda-los,
assim como foram forcados a socorrer bancos na crise financeira. Nas
palavras de Wolf, isso vai reforcar as estratégias do tipo “cara, eu
ganho,; coroa, vocé perde”.

O tamanho dos resgates realizados por Banco Central e governo
é tdo grande a ponto de o risco moral ser generalizado. Todos
defensores do liberismo (liberdade econdmica acima de tudo), mais
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uma vez, estdo confiando no “emprestador em ultima instédncia” e na
“socializacao do prejuizo enquanto se mantém o lucro privado”.

A crise demonstrou mais uma vez haver, em economia de livre-
mercado, uma relacdo simbidtica entre o setor financeiro e o Estado.
Embora pertencam a diferentes espécies, segundo seus apoiadores
ideoldgicos, na pratica atual sdo definidos como fossem um soé
organismo, mantido vivo por essa associagao.

E necessdria, agora, uma avaliacdo sistematica das fragilidades
do mercado de capitais, comparavel a feita do excesso de
alavancagem dos bancos, depois da crise financeira de 2008. Um
problema é como as grandes empresas das economias emergentes
reduzirdo o impacto da nova versao da dolarizacdo da divida. Outro é
como evitar os riscos provocados pela alavancagem financeira do
setor privado acabarem ancorando no Orgcamento Geral da Uniao.

Wolf pensa nisso como a tentativa de conduzir o capitalismo
com o menor volume possivel de capital de risco. “Isso faz pouco
sentido. Cria uma tarefa microeconémica - eliminar incentivos para o
setor privado se financiar demais via endividamento - e uma tarefa
macroeconémica - reduzir a dependéncia das dividas para gerar
demanda agregada”.

Existe capitalismo sem capital e divida?! E possivel ndo se
manter em uma estagnacao secular ao eliminar a alternativa de
retomada do crescimento por alavancagem financeira?

“"Nao podemos ser complacentes. Precisamos reavaliar a
resisténcia de nossos sistemas econdmico, social e de saide. Um foco
nas financas deve ser uma parte importante desse esforgo”, conclui
Wolf.

Em seu artigo seguinte, Martin Wolf (06/05/2020) argumenta:
divida cria fragilidade financeira, com sempre apontaram os
economistas pods-keynesianos segregados como “heterodoxos”. A
questao-chave é “como fugir a armadilha da divida”.

Para responde-la, primeiro € necessario analisar por que a atual
economia mundial ficou tao dependente de endividamento. Isso teria
acontecido, segundo a hipdtese levantada em seu artigo, “devido ao
desejo exagerado de poupar, em relacdo as oportunidades de
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investimentos. Isso aniquilou as taxas de juros reais e tornou a
demanda dependente demais do endividamento.”

Excessos de divida enfraquecem a demanda na fase de
desalavancagem financeira e baixam as taxas de juros em processo
de retroalimentacdo. Para além de um determinado ponto, a
desigualdade social enfraquece uma economia com seus mercados
imperfeitos e leva os formuladores de politicas publicas, igualmente
planejadores imperfeitos, a ter de fazer uma escolha de Sofia entre
desemprego elevado ou endividamento cada vez maior.

Fazer uma “escolha de Sofia” significa ver-se forcado a optar
entre duas alternativas igualmente insuportaveis. Por exemplo, entre
filhos, s6 um sobrevivera e ha de escolher entre eles.

O estudo sobre “a superoferta de poupanca” defende duas
teses. Em primeiro lugar, o crescimento da desigualdade social
resultou em um grande aumento da poupanca do 1% superior da
distribuicdo de renda, nao acompanhado pelo crescimento dos
investimentos. A taxa de investimento caiu, apesar da retracao dos
juros.

O crescente superavit das poupancas dos ricos foi
acompanhado pela crescente “poupanca negativa”, ou o consumo
superior a renda, dos 90% inferiores da distribuicdo de renda.

A poupanca dos ricos poderia ter conduzido a um superavit em
conta corrente dos Estados Unidos. Mas os ricos do restante do
mundo procuraram acumular ativos americanos. Assim, geraram um
persistente déficit em conta corrente norte-americano. Os principais
usuarios dos excedentes das poupangas externa e interna sao as
familias abastadas e o governo norte-americano.

Segundo Wolf (06/05/2020), “ha uma clara ligacdo entre a
poupanca dos ricos, a poupancga negativa dos menos ricos, e o
acumulo de crédito e de divida. Desde 1982, a queda do
endividamento liquido dos ricos foi acompanhada pelo aumento do
endividamento dos 90% inferiores na distribuicdo de renda. E por isso
que o argumento de que as baixas taxas de juros prejudicam os
menos abastados é absurdo. Os menos abastados ndo sao grandes
credores liquidos.”
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Iremos testar, em proximo topico, se a seguinte hipdtese se
comprova no caso brasileiro. “Os ricos sao credores dos menos ricos,
nao apenas diretamente, via depdsitos bancarios, como também por
meio de participagées acionarias em empresas também credoras
desse género. Esse fenOmeno do crescente endividamento das
familias e da crescente desigualdade ndo é exclusivo dos EUA. E
generalizado.”

Por que a divida crescente é importante? Uma das respostas &,
de um lado, a economia se tornar cada vez mais impulsionada pelo
crédito, em circulo virtuoso de crescimento de renda e emprego. Por
outro lado, fica cada vez mais fragil no circulo vicioso de rolagem de
divida pelos devedores.

Outra resposta é a ideia de "demanda endividada”. com a
disparada do endividamento, os devedores ficam cada vez menos
dispostos a tomar quantias ainda maiores. Diante disso, as taxas de
juros tém de cair, a fim de equilibrar a oferta com a demanda e evitar
um profundo desaquecimento. Progressivamente, as taxas de juros
reais chegam a zero.

Como fugir da armadilha da divida? Uma das medidas, continua
Wolf, “é diminuir o incentivo a financiar empresas por meio de divida
mobilidria”, em lugar de se capitalizar com o lancamento de acdes.
Este é evitado para ndo diluir as participacdes acionarias dos
controladores. A maneira evidente de fazer isso é eliminar a
preferéncia da primeira em detrimento da segunda por meio de
incentivos fiscais.

Sera possivel mudar de financiamento por divida mobilidria
para o financiamento por participacdo acionaria? Por exemplo,
haveria lancamento de agOes para capitalizar as incorporadoras no
mercado de imodveis residenciais. Ai elas fariam vendas a prazo por
conta propria.

Dentro dessa légica de mercado de capitais, substituiria os
empréstimos governamentais a empresas, na atual crise da covid-19,
por aquisicées de debéntures conversiveis em acées. Além disso, ha a
ideia de, com as atuais taxas de juros ultrabaixas, os governos criar
Fundos Patrimoniais Soberanos a um custo muito baixo para as
adquirir. No Brasil, hd o BNDESPAR justamente para isso.
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Mas nada disso corrigiria a atual relacdo de dependéncia da
estabilidade macroeconémica quanto ao crescente endividamento.
Existem duas solucdes aparentes.

A primeira é os governos continuarem lancando titulos de divida
publica. Ha sempre a chantagem dos investidores
“liberistas” (defensores sé da liberdade econ6mica) com o risco de
insolvéncia governamental. Nunca, porém, ocorreu algum tipo de
inadimpléncia com titulos lancados na moeda de emissdo soberana.

A segunda é radicalizar a solucao do problema com a
diminuicdo da desigualdade social. Os abastados sao os principais
credores do governo. Em caso inédito dessa insolvéncia, arcariam
com boa parte dos custos.

A alternativa entdo é tornar a distribuicdo de renda mais justa
socialmente, através de maior tributacdo progressiva, a fim de criar
uma demanda mais sustentavel. Assim, haveria investimentos mais
autofinanciados, sem depender de endividamento das familias. Para o
bem dos préprios ricos, seus superavits seriam mais tributados para
possibilitar os consumidores consumirem mais e suas empresas
operarem com mais lucro.

O crescente endividamento das familias e do governo jamais
estabilizara a economia mundial. As bolhas dos precos dos ativos
deveriam ser preventivamente desinfladas com politica de elevacao
de juros pela Autoridade Monetaria. Para isso, menor desigualdade
social € a condicdo. A atual crise € uma oportunidade para essa
mudanca de rumo, rompendo com a obsessao neoliberal de a solucao
ser o fundamentalismo de mercado.

Estagnacao Secular por Conta da Desigualdade Social

Vou testar, com fatos e dados, neste tépico, se a primeira parte
da citada hipotese de Martin Wolf (06/05/2020), baseada na ideia de
“estagnacao secular”, se comprova no caso brasileiro.

A hipodtese é: “ha uma clara ligacdo entre a poupanca dos ricos,
a poupanca negativa dos menos ricos, € o acUmulo de crédito e de
divida. Desde 1982, a queda do endividamento liquido dos ricos foi
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acompanhada pelo aumento do endividamento dos 90% inferiores na
distribuicao de renda.”

Segundo o Relatdrio de Cidadania Financeira 2018, elaborado
pelo Banco Central do Brasil, a quantidade de pessoas com operagoes
de crédito ficou praticamente estavel, no periodo 2014-2017, em
torno 45% da populagdo. A penetracdao do crédito apresenta
variagdes nas diferentes faixas de renda.

Do total da populacao com renda até 1 salario minimo, sé 11%
tém operacoes de crédito, dada a dificuldade de comprovar renda e
apresentar garantias. A faixa seguinte, entre 1 e 2 saldrios minimos,
concentra 32% do total de tomadores de crédito. Do total da
populacao dessa faixa, 41% tém operacdes de crédito. No ultimo ano
daquela série, 54% do volume da carteira de crédito para pessoas
fisicas foi destinado para consumidores com renda acima de cinco
salarios minimos, correspondendo a 6,2% da populagao.

Em periodos de reducao de atividade econbmica, as pessoas
com renda mais baixa tendem a recorrer mais a produtos de crédito,
pois costumam ter menos reservas financeiras para arcar com
imprevistos. Para as faixas de renda mais altas, observa-se queda ou
desaceleracdo do crescimento tanto no saldo quanto no numero de
tomadores de crédito. Mesmo assim, sdo relativamente mais
tomadoras de crédito.

Esse segmento da populacao, em geral, possui outras fontes de
recursos e maiores reservas financeiras e, diante da incerteza do
cenario econémico, opta por reduzir o crédito antes tomado. Quando
perguntados sobre a possibilidade de cobrir uma despesa inesperada
sem pedir dinheiro emprestado, 60% dos respondentes na faixa de
renda mais alta afirmaram nao terem condigoes.

No caso dos microempreendedores individuais, 8,5% tinham
operacao de crédito em nome da empresa em 2017. Houve
deterioracao da carteira de crédito das micro e pequenas empresas
(MPEs), com o aumento da inadimpléncia, correlacionada com a
migracao para modalidades de prazo mais curto e, geralmente, mais
caras.

O cartdo de crédito, nas modalidades a vista e parcelado lojista
(sem juros), é o produto de crédito mais usado pelos brasileiros. Na
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realidade, € um cartdo eletronico substituto de papel-moeda para
pagamentos. Antes era mais usado em compras de valores superiores
a dois digitos. Sao 82 milhdes de cartdes de crédito ativos. Através
dos quais 84% sao operagcoes de uma parcela de pagamento. O valor
médio de suas operacdes € apenas R$ 116,51.

A utilizacdo do cartdo de crédito para compras em apenas uma
parcela paga na “data de aniversario” entra na estatistica de crédito
brasileira como “cartao de crédito a vista”. Essa modalidade também
inclui o parcelamento de compras pelo lojista sem juros.

Em marco de 2020, o saldo do cartao de crédito rotativo (R$
45,9 bilhdes) era 17% do total, parcelado (R$ 26,1 bilhdes), 10%, e
a vista (R$ 193,6 bilhdes), 73% do total de R$ 265,6 bilhdes. O juro
do cartdao de crédito rotativo era 326,4% aa, parcelado era 186,5%
aa, e a vista, como definido, zero. As inadimpléncias eram,
respectivamente, 35,3%, e 5,3%, resultando no total de clientes
6,6%. 0 prazo médio da carteira do cartao de crédito rotativo era 0,5
e do parcelado 5,3 meses.

Em quantidade de tomadores, o rotativo do cartdo de crédito
também é uma das modalidades mais utilizadas. Situa-se ao lado do
cheque especial. Ambas sao formas de crédito emergencial com as
taxas de juros mais altas entre todas as modalidades,
respectivamente, 332% aa e 323% aa, em dezembro de 2017.

Entretanto, elas (cheque especial e cartbes com crédito rotativo
e parcelado) representam pouco (2,7%) do saldo da carteira total de
crédito (PF e PJ]), composta principalmente por crédito habitacional
(18%) e crédito consignado (11%) com desconto em folha de
pagamentos. A excecao € a ultima faixa de renda (acima de vinte
salarios minimos) por possuir maior saldo em investimento e custeio,
modalidades de crédito rural.

Andlise publicada no Relatdrio de Economia Bancaria de 2018
sobre o perfil dos usudrios de cartdao de crédito aponta: “nas
modalidades do cartdo de crédito rotativo, observa-se menor
participacdao de individuos com alta escolaridade, assim como maior
participacao de individuos recentemente desligados do mercado de
trabalho formal e de beneficidrios de programas sociais”.
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A populagdo com rendimentos até 1 salario minimo tem o maior
comprometimento de renda (25,2%) e a maior inadimpléncia (6,4%).
Ela fez a maior desalavancagem financeira, com uma reducao no
endividamento de 74,3% para 51,8%, entre 2015 e 2017.

Nessa primeira faixa, houve também reducdo na proporcao do
crédito imobilidrio em seu endividamento: diminuiu de 22,5% em
2015 para 9,9% em 2017. O financiamento de imdveis é um crédito
em longo prazo, com menor custo pelo colateral. Ele forma
patrimOnio, mas prestacdes sdao altas e podem pesar sobre o
orcamento familiar.

Em todas as demais faixas de renda, a parcela comprometida
com divida imobiliaria superou Y2 da renda da renda do tomador
destinada a pagamento de juros e amortizacdo de dividas. Na faixa
de 2 a 3 salarios minimos, atingiu 1/3 o comprometimento.

Acompanhando a queda no comprometimento de renda, a
inadimpléncia diminuiu para quase todas as faixas de renda no
periodo recessivo observado. A excegdo foi a primeira faixa (até 1
salario minimo), porque passou a comprometer maior fatia de sua
renda com dividas e passou a ter o maior percentual de inadimpléncia
(6,4%). Desse percentual, cai progressivamente para as demais
faixas até 1,9% acima de 20 salarios minimos.

Embora represente apenas 1,3% do saldo total de operagoes de
crédito, o cartdo de crédito na modalidade rotativo corresponde a
20,8% da carteira inadimplente. Em contraste, crédito com alienacao
fiduciaria tem menores participagcdbes no saldo inadimplente, por
exemplo, 11% correspondem ao financiamento habitacional (SFH) e
9,8% a aquisicdao de veiculos automotores. Os percentuais de
inadimpléncia em cada uma sdo, respectivamente, 2,4% e 3,7%.
Minha casa, meu carro... sGo minha vida.

No Relatério de Estabilidade Financeira de outubro de 2019,
publicado pelo Banco Central do Brasil, ha dados mais taxativos para,
se ndo falsear, pelo menos se questionar a hipdétese explicativa do
fenOmeno da “estagnacdo secular”. Parece ndo ocorrer um crescente
endividamento das familias fora das 10% mais ricas por conta de a
crescente desigualdade também acontecer na economia brasileira.
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A participacao na carteira de tomadores com renda acima de
dez saldrios minimos alcanca 41% no sistema financeiro nacional
(SFN). Esse dado falseia a citada hipotese de os pobres se
endividarem mais.

Em relacdo as modalidades, cerca de 35% é formada por
operacoes de crédito habitacional e quase 20% por crédito
consignado, caracterizado pelo menor nivel de risco por causa da
garantia. Também financiamento de veiculos (10%) tem alienacao
fiduciaria e, por isso, cobra menores taxas de juros. A participacao
das operacbes de crédito pessoal ndo consignado com risco mais
elevado ndo é tdo relevante (5%) na carteira de crédito do SFN.

Quando se consideram as caracteristicas do produtor rural,
observa-se a dominancia da faixa de renda mais alta no crédito rural
pode ser atribuida ao fato de a avaliagdo de rendimentos desse
segmento estar mais ligada ao faturamento da atividade rural em
lugar de ser ao montante efetivamente disponibilizado para o
sustento familiar. Predomina gente rica entre esses devedores.

A desigualdade da distribuicdo de terras no Brasil € uma das
mais altas do mundo. Um novo estudo, aplicando o Indice de Gini
para medir esta concentracdo de areas rurais, mostra a pontuacio
brasileira na divisao de terras do pais ser de 0,73.

O Indice de Gini é um instrumento para medir o grau de
concentracdo de renda em determinado grupo. Aponta a diferenca
entre os rendimentos dos mais pobres e dos mais ricos, variando de
zero a um. Um cenadrio de igualdade, onde todos teriam a mesma
guantidade de terra, é expresso pelo valor zero. No extremo oposto
esta o valor um, ou seja, quando uma sé pessoa seria dona de tudo.

A analise “Quem sdo os poucos donos das terras agricolas no
Brasil - O Mapa da Desigualdade” (Valor, 11/05/2020), foi feita por 15
autores de nove universidades e institutos de pesquisa. Usa dados do
Incra e do CAR, considerando também os assentamentos rurais com
sua desagregacdao em lotes individuais. A partir do CPF e CNPJ do
Cadastro Ambiental Rural (CAR) agregam imdveis com 0 mesmo
dono.

Ha no Brasil 5,3 milhdes de imdveis rurais, ocupando 422
milhOes de hectares. A drea média é de 102 hectares, segundo o
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estudo. Um quarto (25%) da terra agricola no Brasil € ocupada por
15.686 dos maiores imoveis do pais, correspondendo a 0,3% do
total. Outros 25% do total sao ocupados por 3.847.937 propriedades
menores (77% do total de imodveis), indicando a desigualdade de
riqueza rural.

Crédito a Pessoa Fisica

Modalidade em %
Habitacional 35
Consignado 19
Cartao de Crédito 13
Rural e Agroindustrial 11
Veiculos 10
Outros créditos 6
Nao Consignado 5
Total 100

Fonte: BCB - REF out 2019 (FNC)

Nao obstante, a participacao dos tomadores de renda mais alta
também é observada nas operacdoes de modalidades diferentes de
crédito rural e agroindustrial. A concentracdo das concessdes em
tomadores de renda média maior reflete positivamente no nivel de
risco da carteira de crédito.

Perfil da carteira PF — em participacoes percentuais de faixas de renda

Por modalidade e renda Até 3 s.m. Entre3e5s.m. Entre5e10s.m. Acimade10s.m. Total

Cartao de Crédito 23 18 24 34 100
Consignado 23 22 27 29 100
Né&o Consignado 16 15 24 46 100
Outros Créditos 18 13 18 51 100
Veiculos 17 26 29 29 100
Rural e Agroindustrial 4 3 7 86 100

Por ocupacéo e renda

Agricultor 3 2 6 89 100
Aposentado / Pensionista 27 25 23 25 100
Empregado Privado 26 26 23 24 100
Empresario 20 22 26 32 100
Funcionario Publico 8 15 31 47 100
Outros 20 16 19 45 100
Total 18 18 22 41 100

Fonte: Banco Central do Brasil - Anexo Estatistico do REF out 2019 (elaboragé@o Fernando Nogueira da Costa)

A evolucao dos ativos problematicos por faixa de renda mostra
0 risco da carteira se elevar a medida que se passa para faixas de
renda inferior. Para tomadores com renda superior a dez salarios
minimos, a participacdo dos ativos problematicos foi em média
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5,94% no periodo dezembro de 2014 a junho de 2019. Para a faixa
até 3 salarios minimos essa média foi de 9,36%. A avaliacdo de
menor risco na carteira do crédito PF é determinada pela participacao
elevada de créditos concedidos a clientes de renda mais alta.

Ativos Problematicos em Crédito PF - Por Faixa de Renda
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8,00
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» o o o o o o o A
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As modalidades voltadas ao consumo, como o cartdo de crédito,
o financiamento de veiculos e o crédito pessoal ndao consignado,
mantiveram a trajetéria de crescimento, apresentando um
crescimento acumulado anual superior a 15% a.a. em junho de 2019
(Grafico abaixo). Desde o segundo semestre de 2017, as
modalidades financiamento de veiculos e crédito pessoal nao
consignado apresentam taxas de crescimento anuais crescentes. Em
contrapartida, o melhor crédito para a mobilidade e o bem-estar
social - o financiamento habitacional capaz de retirar, quando
amortizado, cerca de 30% gasto com aluguel dos orgcamentos
familiares - caiu apdés o fim da Era Social-Desenvolvimentista no
inicio de 2015.
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Carteira de Crédito a Pessoas Fisicas - Crescimento Anual
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211,5 Milhdes sob um Trouxa

Em videoconferéncia promovida pelo Itad BBA, no dia 9 de
maio de 2020, o ministro parasita da Economia, centralizador da
Fazenda, Planejamento, Trabalho, Previdéncia, Industria e Comércio
sob seu oportunismo de aliar sua casta de mercadores-financistas a
casta dos militares, criticou a concentracdo do sistema bancario do
Brasil. Para ele, com reformas neoliberais haverd ampliacdo de
investimentos e a economia ficara mais competitiva.

“Em vez de termos 200 milhées de trouxas sendo explorados
por seis bancos, seis empreiteiras, seis empresas de cabotagem, seis
distribuidoras de combustiveis; em vez de sermos isso, vai ser o
contrario. Teremos centenas, milhares de empresas”.

O posto Ipiranga assumiu todo o poder sob o olhar complacente
e ignorante de seu capitao tendo como principal projeto cortar os
direitos previdenciarios dos trabalhadores brasileiros. Cumprida essa
missao, nao consegue entregar nenhum projeto de retomada do
crescimento da renda e do emprego na economia brasileira.
Infelizmente, continua parasitando nossa vida publica, ou seja,
vivendo a custa dos “trouxas”.
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Suas ideias nefastas constituem a pura ideologia neoliberal. Sua
parolagem é defender “reformas estruturantes no pais para estimular
investimentos e criar uma classe média empreendedora como forma
de estimular a economia.” Em sua tagarelice, lengalenga, conversa
sem consequéncia, haveria maior valorizacdao dos trabalhadores,
porgue a mao-de-obra seria menor. Pasme com tanta ignorancia!

Desconhece a incapacidade financeira para haver mobilidade
das ocupacdes dos 24,2 milhdes trabalhadores por conta propria e se
tornarem formalmente microempresarios. Eles ja podem ser
considerados “microempreendedores”, pois sao capazes de “se virar”
para sobreviver no dia a dia.

Desde 2012, houve um acréscimo de 3,9 milhdes de pessoas
entre eles. Na comparacdo com 2018, ja sob o atual desgoverno, a
expansao foi de 4,1% (958 mil). Dentre os trabalhadores por conta
propria, apenas 4,9 milhdes tinham CNP]J e 19,3 milhdes nao
possuiam o registro.

”

Na verdade, o ministro ao cometer seguidos "“atos-falhos
revela seu menosprezo por servidores publicos, empregadas
domésticas e “200 milhdes de trouxas” com acesso a cidadania
financeira. Inconscientemente, s6 excluiu os de sua casta, mas
considerou até as criancas em sua conta. Ele corresponde
perfeitamente a definicdo cientifica de quem ¢é idiota: aquele sem
consciéncia do malfeito a si e aos outros.

Para superar um pouco a sua enorme ignorancia, deveria pelo
menos cumprir seu dever de ler os excelentes relatdrios de pesquisa
produzidos por valorosos servidores publicos do Banco Central do
Brasil (BCB) e do IBGE, ora sofrendo sob sua nefasta hierarquia.
Conheceria com maior profundidade (e nao com preconceitos) a
populagao brasileira.

Guedes, os resultados do Relatdrio de Economia Bancaria 2018
do BCB indicam: “apesar de o ambiente concorrencial ser um fator
relevante para a determinacao do spread, um aumento do grau de
concorréncia sozinho provavelmente ndo seria capaz de promover
reducao expressiva dos spreads. As estimativas apresentadas indicam
as diferencas entre o grau de poder de mercado das instituicdes com
maior poder e o das instituicdes com baixo poder explicam apenas
7,3% do spread médio da amostra, de 25,3 p.p.
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Esse resultado estda em linha com a decomposicao do spread
bancario reportada no Relatério de Economia Bancaria e reforca o
diagnostico de, para reducdo sustentavel do custo do crédito, é
fundamental avancar em iniciativas para reduzir a inadimpléncia,
aumentar a capacidade de recuperacao de garantias e reduzir
assimetrias de informagao sobre os tomadores de crédito”.

Recomendaria ele também fazer a leitura do Relatério da
Cidadania Financeira 2018, publicado em 16 de janeiro de 2019 pelo
BCB. Conhecerad nele o conceito de cidadania financeira: o exercicio
de direitos e deveres capazes de permitir ao cidadao gerenciar bem
seus recursos financeiros.

Ser cidadao financeiro, em plenitude, inclui quatro condicdes
basicas:

1. Incluséo financeira: ter acesso a servigos financeiros adequados
as suas necessidades.

2. Educacdo financeira: ter oportunidade de desenvolver
capacidades e autoconfianca para gerenciar bem seus recursos
financeiros.

3. Protecdo ao consumidor de servigos financeiros: contar com

ambiente de negdcios gerador de confianca, com informacoes
simples e mecanismos de solucao de conflitos.

4, Participacao: ter canais para participar do debate sobre o
funcionamento do sistema financeiro.

A politica publica de propiciar aos “sem-conta bancaria” acesso
a bancos e crédito ganhou carater massivo como politica de governo
social-desenvolvimentista em 2003. Na Caixa, implantamos
programas como conta simplificada para trabalhadores informais,
correspondentes bancarios em toda rede lotérica, microcrédito,
crédito consignado, financiamento ao consumo popular e
habitacional, etc.

O panorama da cidadania financeira no Brasil mostra essa
politica de Estado ter atingido, em 2017, 257.570 pontos de
atendimento espalhados por todo o pais, além de propiciar ja 66% do
total de transagdes bancarias serem feitas por canais remotos. Todos
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0S municipios brasileiros contam com pelo menos um ponto de
atendimento fisico.

Apesar do rapido crescimento dos canais remotos, os pontos de
atendimento presenciais ainda tém um importante papel a
desempenhar, principalmente, para a populacao habitante mais
distante dos grandes centros urbanos. Entre os 5.570 municipios, 382
contavam apenas com correspondentes bancarios.

Com a volta da Velha Matriz Neoliberal, em 2015, a proporgao
de “bancarizados” ficou praticamente estavel. O BCB estima 86,5%
de brasileiros acima de 15 anos terem conta bancaria e 44% da
populacdo adulta operacdes de crédito. Infelizmente, apenas 32%
obtiveram capacidade de fazer alguma poupanca nos ultimos doze
meses.

A penetracdao do crédito apresenta variacbes nas diferentes
faixas de renda. Em toda a populacdo com renda até 1 salario
minimo, 11% tinham operacdes de crédito. No caso dos
microempreendedores individuais, sé 8,5% tinham crédito em nome
da empresa.

Em 2017, mais de 140 milhdes pessoas (86,5% dos adultos)
mantinham algum relacionamento bancario. Esses dados incluem
todas as contas nao encerradas, até mesmo aquelas com saldos
muito baixos sem registrar saques, depdsitos e transferéncias por
periodos longos, ou seja, inativas.

A amostragem do Global Findex aponta o percentual de
brasileiros adultos possuidores de conta em instituicao financeira
chegou a 70% naquele ano. Uma possivel explicacdo para a diferencga
com o percentual aferido nas bases de dados do BCB &, no caso do
Findex, quando a pessoa € perguntada se possui conta, caso nao a
tenha movimentado por um longo periodo, ndao se lembrar dela ainda
estar ativa.

Guedes, para seu conhecimento, na analise de posse de contas
observe o caso do Microempreendedor Individual (MEI). Trabalha por
conta propria e se legaliza como pequeno empresario. Pode faturar,
no maximo, R$ 81.000,00 por ano, ndo pode ter participacdo em
outra empresa como socio ou titular e pode ter apenas um
empregado contratado recebendo o salario minimo ou o piso da
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categoria. Com relacdao a posse de contas dos MEIs, sé6 20%
possuiam relacionamento bancario como pessoa juridica em 2017. E
vocé, Guedes, os considera “trouxas”?!

Quem sdo os ndo bancarizados? Cerca de 58% dos adultos sem
conta em instituicao financeira justificam isso por falta dinheiro ou
porque consideram o custo alto.

Para o Guedes entender a importancia pratica da conta
bancaria: em 2014, 61% da populacao adulta pagou contas de
servico (agua, luz ou coleta de lixo) com dinheiro em espécie e, em
2017, esse percentual caiu para 40,6%. Ao mesmo tempo, o
pagamento dos mesmos servigos utilizando débito em conta subiu de
9,3% em 2014 para 21,3% em 2017.

Agora, o Pais enfrenta a ameaca de insuficiéncia de cédulas de
papel-moeda para pagar o auxilio emergencial a 60 milhdes de
pessoas em situacdao de vulnerabilidade pela crise do coronavirus. O
desconhecimento de causa pelo ministro da Economia se revela: o
numero de pessoas com direito ao auxilio emergencial o surpreendeu.

As autoridades do governo esperavam pagar R$ 98 bilhdes a 54
milhdes de brasileiros. Calculos oficiais posteriores, no entanto,
atualizaram o numero para R$ 124 bilhdes e 60 milhdes de pessoas -
equivalente a populacao da Itdlia. V&, Guedes, o resultado de sua
ignorancia?!

Paises de renda per capita média alta, como a do Brasil, tem a
linha de pobreza fixada em US$ 5,50 por dia. Em 2018, no pais, de
52,5 milhdes de pessoas tinham rendimento abaixo. Entao, cerca de
25% (%) da populacao brasileira vivia abaixo da linha nacional de
pobreza. Em 2014, estavam abaixo 22,8% da populagao. Pior, o
Banco Mundial estimou com a atual crise havera mais 6,2 milhdes
pobres: US$ 5,50 PPC per capita por dia equivaliam a R$ 420
mensais ou a 44% do saldrio minimo vigente em 2018.

De acordo com Relatério de Poupanca, publicado pelo BCB, o
valor médio de seus saldos varia bastante ao longo do més. Grande
parte dessas contas, na realidade, estd sendo usada como espécie de
conta corrente. Em contraste, 63% do saldo de depdsito de poupanca
refere-se a faixa acima de R$ 30 mil e € mantido por 3% do total de
clientes.
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Dados do Global Findex mostram o percentual de brasileiros
poupadores ter passado de 28%, em 2014, para 32%, em 2017.
Ainda estd abaixo desse percentual em paises em desenvolvimento
da América Latina (37%) e nos paises de renda per capita (em
paridade de poder de compra - PPC) semelhante a do Brasil: 43%.

O comportamento de poupar (cortar gastos em consumo) e
investir no mercado financeiro ainda é menos frequente entre os
brasileiros adultos se comparados a qualquer um dos grupos de
paises. No mundo, em 2017, o percentual médio era 48%, e nos
paises de alta renda (OCDE) 73%.

Guedes, é importante saber qual é o motivo de a maior parte
(68%) dos brasileiros nao poupar. Em pesquisa contratada pelo BCB
em 2014, a razao declarada pela esmagadora maioria foi ndo sobrar
dinheiro: 87% como principal razao e 91% como uma das razoes.

A renda e o custo de vida afetam as possibilidades de o cidadao
poupar. Esse entendimento ndo pode levar a uma postura de
conformismo ou apatia quanto a possibilidade de promocao da
acessibilidade financeira e do comportamento de poupar também em
segmentos populacionais de menor renda.

Ha mais poupadores no grupo de paises de renda per capita
PPC mais alta. Em sociedades de renda per capita semelhante a
brasileira, em alguns casos, metade da populagcao poupa alguma
quantia.

Fatores relacionados a cultura, educacdao, comunicacao, vinculos
de comunidade, instrumentos de poupanca, nudges (tomada de
decisdes “deixa estar" com default melhores) entre outros explicam
esse comportamento. Neoliberais como o Guedes costumam apontar
a relativa seguranca assistencial, trabalhista (como a poupanca
compulsoria de 8% do saldrio no FGTS) e previdenciaria oferecida a
populacdo brasileira como responsavel por esse comportamento “ndo
poupador”! Justificam assim a ansia de cortar direitos sociais dos
“trouxas”!

Segundo a Global Findex 2017, entre os maiores de 15 anos,
pouparam qualquer montante: Homens 40%, Mulheres: 26%; 15 a
24 anos: 44%, 25 anos ou mais: 29%; Educacao primaria ou menos:
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22%, Educacao secundaria ou mais: 38%; 40% mais pobres: 25%,
60% mais ricos: 37%.

Outro estudo sobre o perfil do investidor brasileiro, realizado
em 2017 pela ANBIMA e Datafolha, com uma amostra significativa
das classes A, B e C, revelou 32% dos entrevistados conseguirem
realizar alguma poupanca, sendo na maioria homens, com idade
entre 16 e 34 anos e com ensino superior. Em contrapartida, 25% da
amostra realizou algum tipo de investimento, incluindo compra de
imdveis, bens durdveis e negdcios, e s6 9% investiram de fato em
produtos financeiros, com destaque para a caderneta de poupanca.
Ela representa 70% da alocagao.

Quanto as fontes as quais recorrem 46% dos adultos
brasileiros, para os quais é possivel levantar fundos para emergéncia,
em 2014, 57% deles recorriam a familia ou aos amigos. Em 2017,
esse percentual baixou para 42%, permanecendo como a fonte mais
utilizada para recursos de emergéncia. Apenas 14% dos
entrevistados afirmaram recorrer a poupanca e a outras fontes.

A realizagao de trabalhos é mais utilizada para levantamento de
recursos emergenciais em vez de poupanga ou empréstimo bancario.
Em crise sistémica como a atual (“coronacrise”), tal recurso se tornou
inapropriado.

Verifica-se agora, claramente, o mal provocado pela caréncia de
Educacao Financeira para estimular poupanca/investimento e gestao
de Finangas Pessoais no sentido de constituir reservas financeiras nao
sO para a aposentadoria, mas também para os acidentes
emergenciais. Eles podem acontecer, como estamos todos nés
sentindo...

Deterioracao dos Indicadores Sociais apds o Fim da Era Social-
Desenvolvimentista

Na Sintese de Indicadores Sociais, publicado pelo IBGE no dia 6
de novembro de 2019, ha uma anadlise das condicdes de vida da
populacdao brasileira, baseada em dados estatisticos - e ndao uma
analise ideoldgica como é comum aparecer na midia. Seu objetivo é
ressaltar os niveis de bem-estar das pessoas, familias e grupos
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sociais, tendo como eixo de andlise principal a perspectiva das
desigualdades entre os grupos sociais e de acesso a servicos.

Essa Sintese é importante para subsidiar o Estado brasileiro
com indicadores para a elaboracao de planejamento de politicas
publicas no campo social. S3o cobradas pela sociedade, nesta hora
grave de crise sanitaria e econémica, isto sem falar na crise politica
provocada pelo préprio presidente infelizmente eleito.

Justamente durante o primeiro mandato da Presidenta
golpeada, ocorreram taxas de crescimento positivas do consumo
familiar de 2012 (3,5%), 2013 (3,6%) e até 2014 (2,3%). A crise
econdmica (2015 e 2016) foi provocada pela aceitacdo da pressao
politica da casta dos mercadores e dos sabios-jornalistas para a volta
da Velha Matriz Neoliberal na politica econ6émica. Face a Grande
Depressao (2015-2016), foi criado o ambiente econémico para o
golpismo politico.

Os neoliberais priorizam, desde quando assumiram o ministério
da Fazenda, o ajuste fiscal, inicialmente com choque tarifario e
inflacionario, seguido de choque de juros. O primeiro deles jogou a
economia na Grande Depressao — queda do PIB de -3,5% em 2015 e
-3,3% em 2016 e PIB per capita de -4,4% e -4,1%, respectivamente
- e, a partir de entao, agravou a concentracao de riqueza financeira.
A dindmica econbmica 2017 e 2019 teve pequenas variagoes
positivas de cerca de 1,1% no PIB e 0,3% no PIB per capita, gracas a
resisténcia do consumo familiar, apesar dos reflexos recessivos sobre
o mercado de trabalho.

"0 investimento realizado pelas empresas vem caindo
sistematicamente e em 2019 foi cerca de metade do de 2014”, afirma
Carlos Antonio Rocca, coordenador do CEMEC-FIPE (Valor,
25/05/2020). No conjunto das companhias abertas e fechadas, o
investimento foi equivalente a 3,6% PIB em 2019, queda ante os
3,86% registrados no ano anterior, revertendo a trajetéria de
tentativa de recuperacao observada desde 2017.

A queda sé n3o foi mais brusca porque as empresas fechadas
ampliaram o investimento de 0,67% para 1,3% do PIB entre 2018 e
2019, enquanto as companhias abertas retrocederam de 3,19% para
2,3% do PIB. O estudo analisou os balancos de 1.941 empresas nao
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financeiras, sendo 305 empresas de capital aberto e 1.636 empresas
fechadas.

De modo agregado, a taxa de investimento total (Formacéao
Bruta de Capital Fixo), incluindo o investido por empresas, familias e
governo, atingiu 15,11% em 2019, ainda longe do pico de 21,83%
em 2011. Os numeros sao diferentes dos apresentados pelo IBGE nas
Contas Nacionais porque aqueles se basearem nas demonstracdes
financeiras de uma amostra de companhias.

Pela Retrospectiva 2012-2019 da PNAD Continua do IBGE, de
2014 a 2019 o contingente de desocupados passou de 6,7 para 12,6
milhdes (aumento de 5,9 milhdes), ou seja, quase dobrou (87,7%). O
fim da Era Social-Desenvolvimentista, em 2014, foi quando o
mercado de trabalho brasileiro registrou o menor nivel de
desocupacao desde o inicio da série da pesquisa.

Houve crescimento da taxa de desocupacao de 2014 (6,9%) a
2017 (12,5%), mantendo-se no patamar de 12,3% em 2018 e 11,9%
em 2019.

Estimada em 106 milhdes em 2019, frente a 2012, a forca de
trabalho do Pais cresceu 10,2%, representando aumento de 9,8
milhdes de pessoas. A populacao ocupada no ano de 2019 equivaleu
a 93,4 milhdes pessoas. Comparada a de 2014, quando foi estimada
em 91,6 milhdes - alias, como ainda estava em 2018 -, o
crescimento na ocupacao alcancou 1,8 milhao pessoas (1,9%).

Apds o menor patamar em 2017 (53,9%), o nivel da ocupacéo,
estimado em 2019 em 54,6%, voltou a crescer pelo segundo ano
seguido. Contudo, ainda permaneceu distante da estimativa de 2014,
quando havia atingido 56,9%.

Foi acompanhado de crescimento continuo da taxa de
subutilizagdo, desde 2015, com subocupacao da forca de trabalho
potencial por insuficiéncia de horas trabalhadas. O contingente de
pessoas subutilizadas na forca de trabalho no Brasil totalizou 27,6
milhOes de pessoas em 2019.

A expansao de 1,2% da subutilizacao em 2019 levou a taxa de
subutilizacao (percentual de pessoas desocupadas, subocupadas por
insuficiéncia de horas trabalhadas e na forca de trabalho potencial em
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relacdao a forca de trabalho ampliada) a 24,2%. Esse indicador tinha
caido de 18,4% em 2012 para 15,0% em 2014. O primeiro mandato
da Presidenta Dilma apresentou bons resultados sociais.

Em 2012, havia no Brasil 34,2 milhdes de empregados do setor
privado com carteira de trabalho assinada. Em 2014, este
contingente atingiu o patamar mais alto da série, 36,5 milhdes. Entre
2015 e 2018, houve queda em todos os anos. Em 2019 foi
interrompida a trajetéria descendente, com a expansdo de 1,1% (356
mil), resultando no contingente de 33,2 milhdes de trabalhadores
com carteira de trabalho assinada.

Logo no inicio da implantacao da PNAD Continua, foi notado um
movimento de queda do emprego sem carteira de trabalho assinada
no setor privado, fato este observado até 2015, quando foi registrada
reversao da tendéncia de reducao desta estimativa. O ano de 2019
foi encerrado com o maior valor da série: 11,6 milhdes de
empregados sem carteira de trabalho assinada, demonstrado o mau
resultado social da reforma trabalhista neoliberal.

O servigco doméstico no Brasil em 2012 envolvia 6,1 milhdes de
trabalhadores, e atingiu o menor contingente em 2014, quando havia
no Pais 5,9 milhdoes de trabalhadores domésticos. Em 2019, esta
categoria alcancou 6,3 milhdes de trabalhadores, permanecendo
praticamente estavel em relacdo a estimativa de 2018 (6,2 milhdes).

O numero de empregadores no Brasil atingiu o contingente de
4,4 milhdes em 2019. A comparacao com 2012 apontou crescimento
de 24,5% nesta categoria, ou seja, acréscimo 867 mil empregadores.
Esse aumento se deu, principalmente, na faixa dos pequenos
empregadores envolvidos em atividades voltadas para a
informalidade. Dentre os empregadores, 3,6 milhdes possuiam CNPJ,
enquanto 832 mil nao tinham esse registro em 2019.

O trabalho por conta prdpria envolvia, em 2012, 20,3 milhdes
dos trabalhadores do Pais, passou a totalizar 24,2 milhdes em 2019,
correspondendo, portanto, ao acréscimo de 3,9 milhdes de pessoas
em sete anos. Dentre os trabalhadores por conta propria, 4,9 milhdes
tinham CNPJ e 19,3 milhdes ndo possuiam o registro.

O rendimento médio real de todos os trabalhos habitualmente
recebido pelas pessoas com rendimento de trabalho, foi estimado em
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2.330 reais. Na comparagao com 2012 foi registrado aumento de
5,6% nesta estimativa. Entretanto, em relagao a 2014, a variagao foi
de apenas 0,1% (3 reais), ou seja, a renda dos trabalhadores esta
estagnada.

A reducao da desigualdade de rendimento (razao 10/40) foi de
12,9 vezes em 2012 para 12 vezes em 2015. Apds o golpe politico, a
partir de 2016, retomou-se o crescimento da desigualdade, atingindo
o maior valor da série (13 vezes) em 2018.

Até 2015, a reducao da razao 10/40 se deu pelos maiores
ganhos (ou menores perdas) dos 40% com menores rendimentos. A
partir de 2016, o aumento da razao 10/40 pelos maiores ganhos (ou
menores perdas) dos 10% com maiores rendimentos. Em todos
ultimos cinco anos houve queda no rendimento dos 40% com
menores rendimentos.

Entre 2014 e 2018, ocorreu aumento de 9,3 pontos percentuais
na taxa de desocupacdo entre os jovens, passando de 13% para
22,3%. Nas outras faixas de idade, dobraram. De 30 a 49 anos, foi
de 4,8% para 9,9%; de 50 para 59 anos, de 3% para 6,4%. Com 60
anos ou mais, de 1,9% para 3,9%.

A proporgao de jovens "nem-nem” (nao estudam e nao estao
ocupados), entre 2016 e 2018, subiu de 21,8% para 23,0%. A
proporcao de mulheres (28,4%) supera bastante a dos homens
(17,6%), destacadamente de mulheres pretas ou pardas (32,4%) se
comparados a homens brancos (14,6%).

A interrupcao precoce dos estudos parece aumentar as chances
do jovem com 18 anos ou mais de estar naquela situacdo. Em 2018,
entre os jovens com 18 a 24 anos “nem-nem”, 46,6% nao tinham
concluido o ensino fundamental e 27,7% tinham concluido apenas o
ensino fundamental e ndo completado o ensino médio. Entre os
jovens com 25 a 29 anos, os mesmos percentuais eram de 44,1% e
31,2%, respectivamente.

O atraso escolar ¢ um dos grandes motivadores da evasao
definitiva. O atraso dos estudantes em relacdo a etapa frequentada
atinge seu maior valor para o grupo de 15 a 17 anos (23,1%). Esse
indicador era quatro vezes maior entre os pertencentes aos 20% da
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populacdo com os menores rendimentos (33,6%) em comparagao
com os participantes dos 20% com os maiores rendimentos (8,6%).

Sera necessario um crescimento da proporcao de jovens de 18
a 24 anos frequentando ou ja tendo concluido o ensino superior de
25,2%, em 2018, para 33%, em 2024, para se atingir a meta da taxa
ajustada de frequéncia escolar liquida. Estardao, entdo, frequentando
escola na etapa adequada.

Considerando o mercado de trabalho formal com carteira
assinada, segundo a RAIS divulgada em outubro de 2019, o estoque
de trabalhadores graduados e pods-graduados eram 23% (10,7
milhdes). Somando aqueles ainda estudando em Ensino Superior
(1,85 milhdo), a casta de natureza ocupacional dos “sabios-
universitarios” atingia 12,6 milhdes ou 27% dos trabalhadores com
emprego formal.

Nesse mercado de trabalho formal, a escala salarial, de acordo
com a remuneracao média em dezembro de 2018, era 136 mil
analfabetos (0,3%) receberem em média R$ 1,5 mil; 4,3 milhdes
com fundamental incompleto (9,3%) receberem R$ 1.861; quase
quatro milhdes (8,5%) com fundamental completo (8,5%) atingiam
quase dois mil reais (R$ 1.965), mais de duzentos reais acima dos
2,9 milhdes (6,1%) com ensino médio incompleto (R$ 1.745).

Com ensino superior incompleto era 1,845 milhdao de
trabalhadores formais (4%), recebendo quase trés mil reais (R$
2.942), menos da metade do recebido pelos 10,225 milhdes (21,9%)
com superior completo (R$ 6 mil). Os pds-graduados eram 370 mil
com mestrado (0,8%) e remuneracao média de R$ 8.048, além de
139 mil com doutorado (0,3%), recebendo em média R$ 12.142.
Portanto, completar o curso superior dobra o rendimento, fazer o
mestrado soma mais dois mil reais e o doutorado mais quatro mil
reais.

O rendimento médio mensal do 1% mais rico da populacao
brasileira atingiu R$ 27.750 ou 33,8 vezes o ganho obtido pelos 50%
mais pobres: mediana em R$ 1.220. O rendimento médio real
habitual de todos os trabalhos das pessoas ocupadas alcancou R$
2.330 em 2019. Equivalia ao rendimento médio mensal do decil entre
70% e 80% da piramide de renda: R$ 2.262. Quem estava entre os
mais de 90% até 95% ganhava R$ 5.245; mais de 95% até 99%, R$
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9.928. Percebe-se, claramente, a correlacdo causal entre nivel de
escolaridade e nivel de remuneracdo média. A meta da ascensao
social é alcancar a casta dos pds-graduados em Ensino Superior.

Entre 2012 e 2014, houve crescimento de 6,6% no rendimento
médio mensal domiciliar per capita (RDPC) das pessoas residentes
em 71 milhdes de domicilios particulares no Brasil. Hd em média trés
pessoas por domicilio, considerando a populacdo brasileira de 211,5
milhOes pessoas. Entre 2014 e 2018, esse rendimento caiu quase
para o patamar de 2012 (R$ 1.258) e depois retomou para R$ 1.337,
ou seja, vezes 3 da R$ 4.011.

Entre 2012 e 2014, durante o primeiro governo Dilma, o
crescimento desse RDPC das pessoas entre os 40 menores
rendimentos foi superior ao do total da populacao. A partir de 2017, o
crescimento do RDPC do total da populacao passa a ser superior ao
dos 40% com menores rendimentos. Entre 2012 e 2018, o
crescimento do RDPC dos 40% mais pobres foi de 3% e o do total da
populacao, 6,3%, ou seja, acima do dobro. O RDPC da populagao de
cor preta ou parda foi de cerca da metade ao da populagao branca ao
longo da série.

Em 2018, cerca de 13,5 milhdes de pessoas tinham rendimento
abaixo de US$ 1,90 PPC por dia. Essa é a linha de pobreza
estabelecida pelo Banco Mundial para paises de renda baixa.

O estudo especial do IBGE, Aglomerados Subnormais - 2019,
incorpora atualizacOes até dezembro de 2019. H4 13.151 “favelas” no
Brasil. Esses aglomerados estdao localizados em 734 Municipios, em
todos os Estados e no Distrito Federal, e totalizam 5.127.747
domicilios.

Como o Pais tem 71 milhdes domicilios, os localizados em
“favelas” representam 7,2%. Se a média for de 3 a 4 moradores por
domicilio, ha de 15 a 20 milhdes de “favelados” no Brasil ou quase
10% da populagao.

Percebe-se a deterioracdo dos indicadores sociais no Brasil
nessa década. De acordo com o Censo Demografico de 2010, eram
11,426 milhdes (6% da populacdo) moradoras nas 6.329 favelas
entdo existentes em 323 dos 5.565 municipios brasileiros.



161

Apesar do fendmeno da proliferacdo de precarizacdo
habitacional ser comumente associada aos Aglomerados Subnormais
presentes nas grandes cidades como Rio de Janeiro (453.571 ou
19,3%) e Sao Paulo (529.921 ou 12,9%), o fendmeno ocorre em
grande proporcao em cidades pequenas como Vitdéria do Jari - AP
(74%) e em outras capitais da Regidao Norte como Belém (55,5%) e
Manaus (53,4%) e Nordeste, como Salvador (41,8%). Ainda no
Sudeste, o Estado do Espirito Santo, além da sua capital, Vitdria
(33,2%) possui o segundo maior percentual de estimativa de
domicilios em Aglomerados Subnormais na escala estadual (26,1%),
atras somente do Amazonas, na Regidao Norte, com 34,6%.

Trés estados da Regido Norte - Amazonas (34,5%), Amapa
(21,6%) e Para (19,7%) - situam-se entre os cinco estados com
maiores valores relativos de domicilios em Aglomerados Subnormais.
Espirito Santo e Rio de Janeiro, na Regido Sudeste, completam este
grupo com respectivamente 26,1% (306.439) e 12,6% (717.326) de
domicilios nessa classificacdo. Em termos absolutos, lidera o estado
de S3o Paulo com 1.066.813 (7,1%) domicilios nessas condigdes
sociais.

Paises de renda per capita média alta, como a do Brasil, tem a
linha de pobreza fixada em US$ 5,50 / dia. Em 2018, cerca de 52,5
milhdes de pessoas tinham rendimento abaixo de US$ 5,50 PPC por
dia. Cerca de 25% ('4) da populacao brasileira vivia abaixo da linha
nacional de pobreza. Em 2014, estavam abaixo 22,8% da populacao.

A desigualdade nesse indicador de pobreza se revela em cor
(15% brancos e 33% negros ou pardos), nao havendo muita
diferenca em géneros (homens e mulheres de cada cor), mas
bastante em grupos de idade: 15 a 29 anos, 30%; 60 anos ou mais,
7,5%.

Que pais é este? Um pais entre os dez mais ricos do planeta
com V4 da populacdo constituido de pobres e/ou miseraveis.

Na Sintese de Indicadores Sociais, publicado pelo IBGE em 6 de
novembro de 2019, ha uma andlise das condicdoes de vida da
populacao brasileira, baseada em dados estatisticos. Baseado em sua
analise, uma Frente Ampla de Oposicdo pode esbocar um programa
de governo para concorrer com o dos atuais neofascistas no Poder
Executivo.
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Evidentemente, ha forte correlacdo entre pobreza monetaria e
precariedades e vulnerabilidades nas condicdes de moradia. Em
termos relativos, a maior inadequacao domiciliar € o adensamento
domiciliar excessivo, definido como uma situacao onde o domicilio
tem mais de trés moradores para cada comodo utilizado como
dormitério. Essa inadequacao obteve os percentuais mais elevados
em 2018: 5,6% para a populacao em geral e 14,5% para a populagao
com rendimento domiciliar per capita inferior a US$ 5,50 PPC por dia.

As demais inadequagcdées em domicilios foram em ordem
declinante: 6nus excessivo de aluguel (acima de 30% do rendimento
domiciliar): 4,8% no total e 8,7% abaixo da linha nacional da
pobreza; auséncia de banheiro de uso exclusivo, respectivamente,
2,8% e 8,5%; paredes construidas com material ndao duravel, 1,1% e
2,8%. Considerando ao menos uma inadequacao, no total eram
12,8% e para os mais pobres 29,3%.

Registra-se a maior proporgao de pessoas pobres residindo em
domicilios com auséncia de servicos de saneamento: 56% contra
36% no total. Quase 60% das pessoas pobres residem em domicilios
com auséncia de pelo menos um servico: coleta de lixo,
abastecimento de agua por rede geral ou esgotamento sanitario por
rede coletora.

A principal restricao ao acesso a bem-estar social se refere a
servicos de saneamento basico: 10,6% das pessoas residiam em
domicilios com ao menos trés restricoes de acesso a educagao, a
protecdo social, as condicdes dignas de moradia, a servicos de
saneamento basico e a internet. Na regidao Norte eram 23,3% e no
Sudeste, 4%, demostrando também a desigualdade regional do Pais.

Em 2018, no Brasil, estruturalmente, 27,6% das pessoas
possuiam restricdo a educacao, 3,1% a protecao social, 12,8% as
condicdes de moradia, 37,2% aos servicos de saneamento basico e
20,1% a Internet. Abordando as diferencas geograficas, as regides
Norte e Nordeste apresentaram percentuais superiores as demais
regioes em todas essas dimensOes para analise da pobreza brasileira
de forma multidimensional.

O Brasil ndao deve ser dividido em uma analise dualista. Ele
constitui um complexo, onde todas as pessoas, as atividades e as
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regidoes interagem para constituir um dos quatro maiores paises
emergentes do mundo: o BRIC (Brasil, Russia, india e China).

A principal diferenca entre paises emergentes e paises
subdesenvolvidos é aqueles ndo serem dependentes de exportacao
apenas de uma matéria-prima. Os emergentes exportam produtos
com maiores valores agregados e tém economia mais diversificada.

Os paises emergentes sao classificados de acordo com a renda
per capita dos seus habitantes. Além desse critério, um pais
emergente com crescimento diversificado da economia se torna
atraente para o investimento direto estrangeiro.

Igualmente os investidores estrangeiros avaliam o tamanho do
mercado interno do pais. Logo, o pais com maior populagcao tem mais
chances de expandir seu mercado interno se houver melhoria na
distribuicao da renda.

Nesta avaliagdo também deveria se levar em consideracdo o
Indice de Desenvolvimento Humano (IDH). Nesse caso, o BRIC ndo
se destacaria pelo estado de bem-estar social.

Concentracao de Renda e Desigualdade Social no Brasil

Houve uma mudanca importante no mercado de trabalho
brasileiro quanto ao nivel de escolaridade com a massificacdo do
Ensino Superior promovida desde a Era Social-Desenvolvimentista.
Somaram-se mais 6,5 milhdes de trabalhadores diplomados nesse
nivel de 2012 a 2019, aumento acima dos quase 5 milhdes de
trabalhadores com Ensino Médio completo.

Nivel de instrugao mais elevado alcangado (1 000 pessoas)

Anos 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019

Total 86 142 87 640 89 007 89 390 88 469 88 777 90 116 92 458
Sem instrugédo 2949 2791 2 599 2614 2628 2283 2031 1975
Ensino fundamental incompleto 24 832 24 544 24 061 23272 22 000 21801 21214 20759
Ensino fundamental completo 9 252 9482 9 448 9204 8173 7 761 7 551 7 498
Ensino médio incompleto 5531 5559 5539 5653 5402 5872 5858 6 037
Ensino médio completo 26 327 27 214 27 877 28 255 28 836 29 159 29 684 31171
Ensino superior incompleto 4510 4 584 4828 4982 4 835 5094 5469 5785
Ensino superior completo 12 742 13 466 14 656 15 410 16 595 16 807 18 309 19 233

Fonte: IBGE- PNADCRetrospectiva2012-2019 (elaboragéo de Fernando Nogueirada Costa)

Aproximam-se de vinte milhdoes (19,2 milhdes) os formados em
curso superior, cerca de 21% do total de ocupados. Trabalhadores
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com escolaridade acima do Ensino Médio completo passaram de 51%
em 2012 para 61% em 20109.

Nivel de instrugao mais elevado alcangado (%)

Anos | 2012 | 2013 [ 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Total 100 100 100 100 100 100 100 100
Sem instrugéo 3 3 3 3 3 3 2 2
Ensino fundamental incompleto 29 28 27 26 25 25 24 23
Ensino fundamental completo 11 11 1 10 9 9 8 8
Ensino médio incompleto 6 6 6 6 6 7 7 7
Ensino médio completo 31 31 31 32 33 33 33 34
Ensino superior incompleto 5 5 5 6 6 6 6 6
Ensino superior completo 15 15 17 17 19 19 20 21

Fonte: IBGE- PNADCRetrospectiva2012-2019 (elaboragéo de Fernando Nogueirada Costa)

Do total de ocupados, 24,6% eram sem instrucao ou com o
ensino fundamental incompleto em 2019. Frente a 2012, o maior
crescimento ocorreu no ensino superior completo (6 p.p.), passando
de 14,8% dos ocupados em 2012 para 20,8% em 2019.

O nivel de instrucdo possui relacdao positiva em relagdo ao
rendimento médio mensal real de todos os trabalhos. Quanto maior o
nivel de instrucao alcancado, maior o rendimento.

As pessoas sem instrugao apresentaram o menor rendimento
médio (R$ 918) em 2019. O rendimento das pessoas com ensino
fundamental completo ou equivalente foi 60,3% maior, chegando a
R$ 1.472. Aqueles com ensino superior completo (R$ 5.108)
registraram rendimento médio aproximadamente 3 vezes acima de
agueles com somente o ensino médio completo e cerca de 6 vezes o
daqueles sem instrucdo. Apdés o fim da Era Social-
Desenvolvimentista, em 2014, com o desemprego e o menor poder
de barganha sindical, dada a reforma trabalhista neoliberal, caem
progressivamente os rendimentos médios reais mensais de todos os
niveis de instrucgao.

Nivel de instrugdo mais elevado alcangado (R$)

Anos I 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Total 2213 2285 2 364 2 267 2279 2264 2317 2308
Sem instrugao 872 904 926 874 878 877 873 918
Ensino fundamental incompleto 1277 1321 1351 1295 1245 1268 1258 1223
Ensino fundamental completo 1542 1578 1636 1562 1520 1491 1489 1472
Ensino médio incompleto 1381 1422 1465 1388 1288 1386 1353 1368
Ensino médio completo 1963 2010 1989 1899 1832 1798 1820 1788
Ensino superior incompleto 2621 2 550 2503 2 307 2175 2275 2242 2 242
Ensino superior completo 5 568 5 649 5758 5 375 5375 5213 5184 5108

Fonte: IBGE- PNADCRetrospectiva2012-2019 (elaboragéo de Fernando Nogueirada Costa)

Em 2019, de acordo com a PNAD Continua, o rendimento médio
mensal real habitualmente recebido de todos os trabalhos resultou
em uma massa mensal de rendimento de aproximadamente R$ 213,4
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bilhdes. A massa de rendimento teve movimento de expansao entre
2012 e 2014, com posterior queda entre 2015 e 2017 e recuperagao
de 6,2% entre 2017 e 2019. Frente a 2012, a massa de rendimento
registrou expansao de 12,0%.

Ao observar a estratificacgdo em classes de percentual das
pessoas em ordem crescente de rendimento médio mensal real
habitualmente recebido de todos os trabalhos em 2019, constatou-se
a metade dos trabalhadores com menores rendimentos receberem,
em média, R$ 850. Na comparagdao com 2012, registrou-se aumento
de 4,3% na média nacional (R$ 815).

A anadlise da concentracdao de rendimento por meio da
distribuicao das pessoas por classes de rendimento mostrou, em
2019, as pessoas no ultimo percentil de rendimento, ou seja, aquelas
participantes do 1% da populacao com rendimentos mais elevados
(cujo rendimento médio mensal real era R$ 28.659) recebiam, em
média, 33,7 vezes o rendimento da metade da populacdo com os
menores rendimentos, cujo rendimento médio mensal real era R$
850.

Rendimento médio mensal real das pessoas de 14 anos ou mais de idade, de todos os trabalhos
Classes simples de percentual das pessoas em ordem crescente de rendimento (R$)

Anos | 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019

Total 2213 2285 2364 2267 2279 2264 2317 2308
até 5% 165 179 191 183 177 163 158 160
de 5% até 10% 381 412 439 420 400 375 369 374
até 10% 273 296 315 302 288 269 264 267
mais de 10% até 20% 690 744 780 754 732 691 681 675
mais de 20% até 30% 914 944 956 953 970 995 987 992
mais de 30% até 40% 1005 1049 1087 1066 1054 1057 1058 1056
mais de 40% até 50% 1195 1238 1287 1257 1234 1243 1265 1260
mais de 50% até 60% 1425 1474 1532 1505 1490 1500 1518 1506
mais de 60% até 70% 1747 1818 1885 1839 1804 1826 1869 1871
mais de 70% até 80% 2274 2382 2443 2369 2347 2319 2346 2329
mais de 80% até 90% 3351 3438 3559 3418 3 461 3403 3465 3422
mais de 90% até 100% 9255 9 468 9797 9204 9410 9332 9719 9706
mais de 90% até 95% 5 267 5 492 5721 5342 5471 5338 5440 5429
mais de 95% até 99% 9 809 10 129 10 591 9720 10 153 10 021 10 296 10 313
mais de 99% até 100% 26 959 26 672 26 979 26 451 26 079 26 538 28 792 28 659

Fonte: IBGE- PNADC Retrospectiva2012-2019 (elaboragéo de Fernando Nogueirada Costa)
(Obs.: rendimentosreaisdeflacionadosapregosmédiosdo Gltimo ano

De 2012 para 2019, as classes compostas por até os 20% com
menores rendimentos registraram variacdao negativa, sobretudo a
primeira faixa com queda de 3,0%. Aquelas de 20% a 30% em
diante tiveram ganhos até 8,5% para este grupo e a 6,3% para a
parcela de 1% da populacao com rendimentos mais elevados.
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A razao entre o rendimento médio do Ultimo percentil de
pessoas com maiores rendimentos e o rendimento da metade da
populagao com os menores rendimentos se manteve entre as maiores
da série da PNAD Continua em 2019 (33,7 vezes). Esse indicador
mostrou trajetdria de reducao de 2013 (31,2 vezes) até 2016 (30,5
vezes), a partir de quando voltou a crescer, alcancando 31,2 vezes
em 2017.

O indice de Gini do rendimento médio mensal real
habitualmente recebido de todos os trabalhos foi de 0,509 em 20109.
Entre 2012 e 2015 houve uma tendéncia de reducao deste indicador,
passando de 0,508 para 0,494. A partir de 2016, entretanto, o indice
voltou a aumentar para 0,501, valor no qual se manteve em 2017,
chegando a 0,509 nos dois ultimos anos da série.

Em 2019, o rendimento de todos os trabalhos compunha 72,5%
do rendimento médio mensal real domiciliar per capita. Os 27,5%
provenientes de outras fontes se dividiam em rendimentos de
aposentadoria ou pensao (20,5%) em sua maioria, mas também em
aluguel e arrendamento (2,5%), pensdo alimenticia, doacdo ou
mesada de nao morador (1,1%) e outros rendimentos (3,4%).

Até 2014 houve aumento da parcela do rendimento de todos os
trabalhos no rendimento domiciliar per capita, atingindo 75,2% neste
ano. A partir de 2015, aumentou a parcela relativa a outras fontes de
rendimento, motivado sobretudo pelo comportamento de alta das
aposentadorias e pensodes, alcancando 20,5% em 2019.

O rendimento médio mensal real domiciliar per capita foi de R$
1.406, em 20109.

A massa de rendimento médio mensal real domiciliar per capita
alcancou R$ 294,4 bilhdes em 2019. A parcela dos 10% com os
menores rendimentos da populacao detinha 0,8% da massa, vis-a-vis
42,9% dos 10% com os maiores rendimentos em 2019. Além disso,
este Ultimo grupo possuia uma parcela da massa de rendimento
superior a dos 80% da populacdo com os menores rendimentos
(41,5%).
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Distribuicdo da Massa do Rendimento Médio Mensal em %

Anos | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019

Massa de Rendimento 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
até 5% 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
de 5% até 10% 0,7 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
até 10% 1,0 1,0 1,1 1,1 0,9 0,9 0.8 0.8
mais de 10% até 20% 2,2 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2 2.1 2.1
mais de 20% até 30% 32 3,3 3,3 33 3,2 3,2 3,1 3.1
mais de 30% até 40% 4,2 4,3 4,3 4,4 4,2 4,2 4.1 4,2
mais de 40% até 50% 53 5.4 55 55 5,4 5,4 53 54
mais de 50% até 60% 67 6.8 6.8 6.9 6.8 6.9 6.8 6.8
mais de 60% até 70% 8.2 8,3 8.3 8.4 8.2 8,3 8,2 8.3
mais de 70% até 80% 10,7 10,8 10,8 10,9 10,8 10,8 10,8 10,8
mais de 80% até 90% 15,6 15,6 15,7 15,7 15,8 15,7 15,7 15,6
mais de 90% até 100% 43,0 42,3 41,8 41,4 42,4 42,5 43,1 42,9
mais de 90% até 95% 12,3 12,5 12,4 12,3 12,5 12,4 12,5 12,2
mais de 95% até 99% 18,5 18,2 18,2 17,8 18,3 18,5 18,4 18,3
mais de 99% até 100% 12,2 11,6 11,1 11,3 11,5 11,7 12,2 12,4

Fonte: IBGE- PNADCRetrospectiva2012-2019 (elaboragéo de Fernando Nogueirada Costa)

Observa-se nas tabelas acima e abaixo a leve melhoria na
distribuicao da massa de rendimentos, ocorrida de 2012 a 2015, ter
sido revertida até o fim do governo golpista em 2018. Parece ter sido,
consciente ou inconscientemente, uma das motivagdes dos golpistas
das castas de rendimentos superiores: combater a breve ascensao
social da casta dos trabalhadores.

Classes acumuladas de percentual das pessoas em ordem crescente de rendimento domiciliar per capita

Anos | 2012 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019

até 5% 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
até 10% 1,0 1,0 1,1 1.1 0,9 0,9 0,8 0,8
até 20% 3,2 3,3 3,4 3,4 3,1 3,0 2,9 2,9
até 30% 6,3 6,5 6,8 6,7 6,3 6,2 6,0 6,0
até 40% 10,5 10,8 11,1 11,1 10,5 10,4 101 10,2
até 50% 15,8 16,2 16,6 16,6 15,9 15,8 15,5 15,6
até 60% 22,5 23,0 23,4 23,5 22,7 22,7 22,2 22,4
até 70% 30,7 31,3 31,7 31,9 31,0 31,0 30,4 30,7
até 80% 41,5 421 42,5 42,9 41,8 41,8 41,2 41,5
até 90% 57,0 57,7 58,2 58,6 57,6 57,5 56,9 57,1
até 95% 69,3 70,2 70,7 70,9 70,2 69,8 69,4 69,4
até 99% 87,8 88,4 88,9 88,7 88,5 88,3 87,8 87,6
até 100% 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: IBGE- PNADCRetrospectiva2012-2019 (elaboragéo de Fernando Nogueirada Costa)

Em 2019, o indice de Gini do rendimento médio mensal real
domiciliar per capita para o Brasil foi estimado em 0,543. Entre 2012
e 2015 houve uma tendéncia de reducao do indice de Gini do
rendimento domiciliar per capita (de 0,540 para 0,524). Esta foi
revertida a partir de 2016, ano do golpe, quando o indice aumentou
para 0,537, chegando ao maior valor da série em 2018 (0,545).

No Brasil, 13,5% dos domicilios particulares permanentes
recebiam, em 2019, dinheiro referente ao Programa Bolsa Familia.
Esta proporcdo foi de 15,9% dos domicilios em 2012 e vem se
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reduzindo a cada ano. As Regides Norte e Nordeste apresentavam as
maiores proporcdes de domicilios com beneficiarios do programa em
2019: 25,0% e 27,6%, respectivamente. Por outro lado, a Regiao Sul
tinha a menor proporgao (4,7%).

O Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) da Lei Organica da
Assisténcia Social (LOAS) era recebido por 3,7% dos domicilios do
Pais em 2019, 1,1 p.p. acima da proporcdao observada em 2012. As
Regides Norte e Nordeste novamente apresentaram o0s maiores
percentuais (6,0% e 5,6%, respectivamente) em 2019. No periodo
2012-2019, houve aumento na proporcao de domicilios com
beneficiarios do BPC-LOAS em todas as Grandes Regides, sobretudo
na Norte (2 p.p.).

O rendimento médio mensal real domiciliar per capita, em
2019, para Brasil, estimado em R$ 1.406, era diferenciado quando
comparados os domicilios recebendo ou ndo algum programa de
transferéncia de renda, especialmente quando o beneficio era o Bolsa
Familia. O rendimento médio mensal real domiciliar per capita nos
domicilios recebedores do Programa Bolsa Familia foi de R$ 352 e
nagueles nao recebedores foi de R$ 1.641. Para os domicilios
recebedores do BPC-LOAS o rendimento médio domiciliar per capita
foi de R$ 755 e para os nao recebedores, R$ 1.433.

O acesso a servigos basicos nos domicilios recebedores de
algum programa social de transferéncia de renda também era
diferente daqueles nao recebedores. Entre aqueles com o Bolsa
familia, 71,6% tinham abastecimento de dgua de rede geral; 39,5%
tinham esgotamento sanitdrio com rede geral ou fossa séptica ligada
a rede geral; 76,1% tinham coleta de lixo. Os valores para os
domicilios ndo recebedores Bolsa Familia eram todos maiores, em
particular o referente ao acesso a esgotamento sanitario (72,2%).

O mesmo comportamento foi verificado em relagdo a posse de
bens, principalmente maquina de lavar e microcomputador. Enquanto
entre os domicilios recebedores do programa Bolsa Familia em 2019,
32,0% tinham maquina de lavar e 12,6% tinham microcomputador,
entre os nao recebedores dos percentuais foram, respectivamente,
71,4% e 45,6%.

A proporgao de domicilios recebedores do BPC-LOAS em 2019
com acesso a abastecimento de agua (80,2%), esgotamento sanitario
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(55,5%) e coleta de lixo (87,6%) foi inferior ao dos domicilios ndo
beneficiarios (85,7%, 68,3% e 91,5%, respectivamente). Quanto a
posse de bens, mais uma vez as diferengas ocorreram sobretudo na
posse de maquina de lavar roupa (45,8% frente a 66,9%) e
microcomputador (17,0% frente a 42,1%).

Concentracao da Riqueza Financeira e Endividamento

Funding do Financiamento

No jogo capitalista, “coroa, rico ganha; cara, pobre perde”. Os
adeptos do discurso “nds contra eles”, reducionista da complexidade
do mundo real a luta bindria de classes sociais, ndo devem encarar
como uma boa noticia a seguinte: os ricagos perderam riqueza
financeira, ao final do més de marco de 2020, em média per capita,
R$ 1,036 milhao!

Sao 120.707 clientes do Private Banking. Tinha cada um cerca
de R$ 10,9 milhdes no fim de fevereiro e depois do crash de marco a
média per capita baixou para R$ 9,9 milhdes. No primeiro trimestre
do ano corrente, perderam -8,9% de riqueza financeira.

Apostaram no projeto de transformacao da economia de
endividamento publico a brasileira em economia de mercado de
capitais a americana. Era apenas uma propaganda enganosa do ex-
banqueiro de negdcios, dublé de ministro da Economia. Por isso,
perderam mais de % do investimento em acgdes, diretamente ou
através de Fundos de Acdes. Chegaram a ter 25% do portfélio em
renda variavel, mas no fim de marco tiveram reduzida essa
participacao para 20%.
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Saldos de Fim de Periodo Fevereiro de 2020 |
Riqueza Financeira [_valor (R$ 1000) [Em % | Clientes |Em % | Per Capita (R$) |Em vezes|
VAREJO TRADI Cl ONAL 957.592.172 29% 72.043.977 91% 13.291,77 820
Poupanca (> RS 100) RS mil 649.211.647 20%  62.712.488 80% 10.352,19 1.053
FIFs e TVMs - R$ Mil 308.380.525 9% 9.331.489 11% 33.047,30 330
VAREJO ALTA RENDA 980.512.949 30% 7.403.891 9% 132.432,12 82
Poupanca (> RS 100) RS mil 123.557.463 4% 2.706.456 3% 45.652,86 239
FIFs e TVMs - R$ Mil 856.955.485 26% 4.697.435 6% 182.430,51 60
TOTAL DO VAREJO 1.938.105.121 59% 79.447.868 100% 24.394,68 447
Poupanca (> RS 100) RS mil 772.769.111 24%  65.418.944 83% 11.812,62 923
FIFs e TVMs - R$ Mil 1.165.336.010 36%  14.028.924 17% 83.066,67 131
PRI VATE BANKING 1.319.595.347 40% 121.053 0,2% 10.900.971,87 1
Fundos de Agoes e Renda Var. 331.487.273 10%

FIFs e TVMs - R$ Mil 988.108.074 30%

TOTAL GERAL PF 3.257.700.468 ' 100% _ 79.568.921 100% 40.941,87 266
Saldos de Fim de Periodo Marco de 2020

Riqueza Financeira [ valor (R$ 1000) |[Em % | Clientes [Em % | Per Capita (R$) [Em vezes|
VAREJO TRADI Cl ONAL 981.257.938 32% 72.766.138 91% 13.485,09 732
Poupanca (> RS 100) RS mil 659.517.986 21%  63.152.484 79% 10.443,26 945
FIFs e TVMs - R$ Mil 321.739.952 7 10% 9.613.654  12% 33.466,98 295
VAREJO ALTA RENDA 918.221.768 30% 7.558.554 9% 121.481,14 81
Poupanca (> RS 100) RS mil 125.396.481 4% 2.725.975 3% 46.000,60 214
FIFs e TVMs - R$ Mil 792.825.287 7 26% 4.832.579 6% 164.058,42 60
TOTAL DO VAREJO 1.899.479.706 61% 80.324.692 100% 23.647,52 417
Poupanga (> RS 100) RS mil 784.914.466,7 25%  65.878.459  82% 11.914,58 828
FIFs e TVMs - R$ Mil 1.114.565.239 7 36%  14.446.233  18% 77.152,66 128
PRI VATE BANKING 1.190.715.446 39% 120.707 0,2% 9.864.510,31 1
Fundos de Agoes e Renda Var. 240.280.725 8%

FIFs e TVMs - R$ Mil 950.434.721 31%

TOTAL GERAL PF 3.090.195.152 " 100% _ 80.445.399 100% 38.413,57 257

Fonte: ANBIMA (elab. FNC) Obs.: Private Banking com Previdéncia Aberta (11,3%), Agdes e Renda Variavel (20,2%)

Pior, em comportamento de manada por conta da “sorte do
iniciante”, investidores inexperientes entraram na euforia da alta de
bolsa de valores com profecia autorrealizavel. Quem perdeu no crash
ndo estavam so entre os 171 mil idosos acima de 65 anos. Estes mais
ricos perderam per capita, no primeiro quadrimestre do ano, R$ 335
mil.

Mas “o gado” em fuga da renda fixa com taxa de juro real
negativa ndo aprende a licdo: mercado de risco ndo é para
principiante. Em todo o ano de 2019, entraram 868 mil Pessoas
Fisicas na bolsa de valores. No primeiro quadrimestre de 2020,
entraram (bem) mais 704 mil! De 813 mil investidores no fim de
2018 passaram a quase 2,4 milhdes durante um governo incapaz de
enfrentar os maus fundamentos da economia brasileira!

Perfil dos Investidores em 30/12/2019 comparado com 30/04/2020

Perda em

‘ Contas Valor | Part. % Saldo Valor ‘ Part. % Saldo relago a Varlagbes
Perfil PF por R$ Valor R$ Valor
2/201 4/202 12/201
Faixa etéria | 220 9’ bilhdes |30/12/19 Forcapita|30/042020| o ses |30/04/20 POrcapita |30/12/2019 das contas
Até 15 anos 6.617 2,00 0,6%]| 301.654,66 8.306 1,51 0,5%| 182.143,08/-119.511,58 1.689
De 16 a 25 anos|  178.042 2,72 0,8%| 15.300,96| 264.024 2,52 0,9%| 9.538,13| -5.762,83 85.982
De 26 a 35 anos|  527.629 20,91 6,1%| 39.634,46 788.310 20,83 7,3%| 26.425,50| -13.208,96 260.681

De 36 a 45 anos|  431.392 48,47 14,2%| 112.363,02 639.953 45,82 16,1%| 71.600,34| -40.762,68 208.561
De 46 a 55 anos| 222.926 61,05 17,8%| 273.856,00 298.458 50,41 17,7%| 168.917,63| -104.938,37 75.532
De 56 a 65 anos 170.000 75,57 22,1%]| 444.553,68 213.065 62,39 21,9%| 292.802,37| -151.751,31 43.065
Maior de 66 anos 142.148 131,36 38,4%)| 924.133,60 173.174 101,92 35,7%)| 588.532,24| -335.601,36 31.026

TOTAL| 1.678.754 342,09 100%| 203.777,65| 2.385.290 285,40 100,0%| 119.651,17| -84.126,48 706.536
Fonte: B3 - Perfil de Investidores (elaboragéo Fernando Nogueirada Cost a)
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Com o tipico viés heuristico classificado de “diversificagao
ingénua”, as apostas se concentraram nas oito grandes corporacdes
mais conhecidas. Elas representavam 40% do valor de mercado de
todas as 330 sociedades abertas com acgOes listadas na bolsa de
valores logo depois do pico histérico do Ibovespa de 119.527 pontos,
atingido em 23 de janeiro de 2020. Perderam dois pontos percentuais
de participacao. Mas o valor de mercado total tinha alcancado R$ 4,7
trilndes e caiu para R$ 3,149 trilhdes no fim de marco. O ganho de
8,2% em abril compensou a perda percentual (-7,9%) equivalente
em fevereiro, mas nao a perda de quase -28% em margo.

RS Mil RS Mil RS Mil RS Mil

Empresa Janeiro2020  Particip. Fevereiro2020 Var (%)  Marco2020  Var(%)  Abril2020  Var (%)
PETROBRAS (N2) 385.256.600,53 8%| 344.018.394,20 -10,7] 183.608.880,17| -46,6%| 239.918.642,07 30,7
ITAUUNIBANCO (N1) 305.012.700,71 6%| 296.923.726,82 2,7 221.369.611,92| -254%| 219.422.278,30 -0,9
VALE (NM) 265.650.546,69 6%| 234.155.077,06 -11,9] 228.394.999,56| -2,5%| 237.061.538,18 3,8
BRADESCO (N1) 259.010.210,09 5%| 233.125.316,35 -10,0] 159.583.189,63| -31,5%| 162.812.753,48 2,0
AMBEV S/A 280.844.318,91 6%| 228.766.184,70 -18,5| 187.562.606,14| -18,0%| 178.436.237,72 4,9
SANTANDER BR 157.194.899,02 3%| 147.132.287,94 64| 101.655.781,45| -30,9%| 101.073.257,06 -0,6
BRASIL (NM) 139.087.342,15 3%| 134.273.441,56 3,5 79.916.480,69| -40,5% 81.664.385,07 2,2
ITAUSA (N1) 108.914.437,82 2%| 103.123.468,88 5,3 77.172.855,50] -252% 80.436.668,31 4,2
SUBTOTAL 1.800.971.055,92 40%| 1.721.517.897,51 39%| 1.239.264.405,06 39%| 1.300.825.760,19 38%
DEMAIS 2.837.188.744,08 60%] 2.641.572.145,64 61%] 1.910.112.079,10 61%)] 2.107.550.278,01 62%

(cias do pa) | 3.888.224.964,39 82%| 3.547.959.819,00 -8,8] 2.547.446.910,70| -28,2%| 2.774.385.762,55 8,9
Subtotal (cias do IBrX-100) | 4.214.168.751,92 89%| 3.855.378.680,02 -8,5| 2.764.887.459,14| -28,3%| 3.008.505.004,61 8,8
Total de Empresas (330) 4.738.159.800,00 100%)] 4.363.090.043,15 -7,9] 3.149.376.484,16] -27,8%] 3.408.376.038,20 8,2

Total 1BrX-100: Valor de Mercado das empresas da carteira teérica do I1BrX-100
Total Ibovespa: Valor de Mercado das empresas da carteira tedrica do Ibovespa
Fonte: B3 (elaboragao Fernando Nogueirada Costa)

Qual é o problema para os pobres quando os muitos ricos
perdem dinheiro? Eles buscam a recomposicao patrimonial. Comegam
cortando gastos em consumo de luxo, onde ja tém tudo - e ja
desfrutaram de todas as farras ou viagens. Em vez de investir em
ativos novos, optam por especulacdo mais rapida com ativos
existentes. Buscam aqueles com precos em tendéncia firme de alta,
por exemplo, em imodveis, terras, ddlar, acdes, etc. Isto ndo aumenta
a capacidade produtiva nem gera novos empregos.

Em economia de mercado, o contrato social é este: sO6 as
decisdes de gastos em investimentos novos dos empreendedores sao
capazes de criar empregos. A oferta destes é independente da
demanda, isto é, da necessidade social de vender sua forca do
trabalho para obter ocupacao e renda para a sobrevivéncia familiar.

Apds o fim da Era Social-Desenvolvimentista, em 2014, junto
com o neoliberalismo, voltaram o desemprego e o menor poder de
barganha sindical, inclusive por causa da reforma trabalhista dos
golpistas. Cairam progressivamente os rendimentos médios reais
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mensais de todos os niveis de instrucdo. E a maioria dos eleitores
brasileiros votou de modo bovino, como um “gado”, submetida a
opinido publica manipulada pela midia e rede social, no antipetismo...
Estamos todos, até os ricacos, agora sofrendo as duras
consequéncias sociais desse ato irrefletido.

Crescente Desigualdade Sem Correspondente Endividamento Familiar

Vamos testar agora, com fatos e dados, se a segunda parte da
hipotese de Martin Wolf (06/05/2020), baseada na ideia de
“estagnacao secular”, se comprova no caso brasileiro.

“"Os ricos sao credores dos menos ricos, nao apenas
diretamente, via depodsitos bancarios, como também por meio de
participacbes aciondrias em empresas também credoras desses
devedores. Esse fenbmeno do crescente endividamento das familias e
da crescente desigualdade ndo é exclusivo dos EUA. E generalizado.”

Vimos ser verdade, também no Brasil, a crescente desigualdade
na distribuicdo da riqueza financeira. A duvida é se, de acordo com os
dados ja mostrados sobre crédito a Pessoa Fisica, aqui acontece o
fendOmeno do crescente endividamento das familias por conta do
aumento da concentracao dessa riqueza.

A Tabela 35 das Notas para a Imprensa, divulgadas em todo fim
de més pelo Banco Central do Brasil sobre politica monetaria e
crédito, divulga os Meios de Pagamento Ampliados com saldos em fim
de periodo. Resgatamos a série temporal anual desde dezembro de
2010, para buscarmos evidéncia empirica do crescimento dos
Haveres Financeiros, tanto os Haveres Monetarios (papel-moeda em
poder do publico e depdsitos a vista), quanto os Haveres N&o-
Monetarios (demais depdsitos, titulos privados emitidos pelo sistema
financeiro nacional, fundos com alta liquidez, operacodes
compromissadas e titulos de divida publica em poder dos residentes)
em relagdo a renda.

Pela relacao desses saldos com o PIB, observa-se o M4 ter se
elevado de 81% para praticamente 100% na década, quando o
desempenho médio anual de 2011 a 2019 foi de 0,6%. Representou
menos de ¥4 do ocorrido nas quatro primeiras décadas do século XX
(1901-1940) com meédia anual de 4,4%, menos de 1/7 das quatro
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décadas seguintes (1941-1980) com 7,1%, na Era

Desenvolvimentista, e foi até inferior a baixa média da Era Neoliberal
(1981-2019): 2,1%.

Com os elevados rendimentos dos juros arbitrados pelo Banco
Central do Brasil, disparatados em relacao ao resto do mundo,
naturalmente sua capitalizacdo se da acima do baixo ritmo de
crescimento do PIB nominal, mesmo este considerando a inflagao
sobre o produto real.

Tabela 35 — Meios de pagamento ampliados

Saldos em fim periodo

em % do PIB
Periodo M1 M2 M3 M4 Haveres de
néo
PMPP D¢ Total D Titulos Privados emitidos pelo SFN Total Quotas d¢(O O oes Total Titulos |Total residentes
a vista fundos i i i
Depésito Letras Letras de Outros |Total ari com
a Prazo |Financeiras Crédito titulos titulos

2010  Dez 7 10 19 36 30 2 68 13 81
2011 Dez 7 10 22 39 32 2 73 13 86
2012  Dez 7 11 21 40 36 3 80 13 93
2013  Dez 7% 12% 21%| 40% 36% 3% 79% 12% 91%
2014  Dez 7% 13% 22%| 42% 39% 4% 84% 14% 98%
2015  Dez 6% 11% 22%; 38% 38% 3% 79% 13% 93%
2016  Dez 6% 11% 22%| 38% 44% 3% 84% 14% 98%
[2017  Dez 3% 3% 6% 1% 13% 4% 5% 0% 22%| 39% 44% 1% 3% 88% 7% 95% 7%
2018 Dez 3% 3% 6% 12% 15% 4% 4% 0% 24%; 41% 48%1 2% 1% 92% 6% 98% 7%
2019  Dez 3% 3% 6% 12% 15% 5% 4% 1% 25%| 43% 48%| 2% 1% 94% 6% 100% 7%
2020  Jan* 3% 3% 5% 12% 15% 5% 4% 1% 25%; 42% 49% 2% 1% 93% 6% 99% 7%

Fev* 3% 3% 6% 1% 15% 5% 4% 1% 25%| 42% 49% 2% 1% 93% 6% 99% 7%

Mar* 3% 3% 6% 12% 17% 4% 4% 1% 26%| 43% 47% 2% 1% 93% 6% 99% 6%
Fonte: Banco Central do Brasil - Notas para Imprensa - Estatisticas Monetarias e de Crédito 28.04.2020 (elab. Femando Nogueira da Costa)

Meios de pagamento ampliados se referem a haveres em poder
de residentes no pais do setor nao financeiro. Exclui ativos em poder
das instituicdes financeiras emissoras de moeda e dos fundos de
investimentos.

O PMPP (papel-moeda em poder do publico) registra o papel-
moeda emitido menos o encaixe monetario no sistema bancario: ficou
estavel em relagao ao produto de 2017 a 2020. Depdsitos a vista nao
incluem depodsitos especiais do Tesouro Nacional, depdsitos
obrigatorios, depdsitos para investimentos decorrentes de incentivos
fiscais, depdsitos vinculados e saldos credores em contas de
empréstimos e financiamentos. Sua proporcdo no PIB é similar a do
PMPP: cada qual com 3% do PIB.

O M2 (somado ao M1) tem um crescimento mais expressivo de
36% em 2010 para 43% em 2020 gracas ao aumento de 2 pontos
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percentuais em depdsitos de poupanca e 7 pontos percentuais em
titulos privados emitidos pelo SFN, principalmente depdsitos a prazo
(CDB). Letras de Crédito do Agronegocio (LCA) e Letras de Crédito
Imobilidrias (LCI) somam 5% do PIB, conjuntamente com outros
titulos, como aceites de letras de cambio, letras hipotecarias, letras
imobilidrias e certificados de operacbes estruturadas. E proporcao
similar as Letras Financeiras, funding criado no governo Dilma.

Fundos de investimento aplicadores principalmente em
instrumentos financeiros de elevada liquidez, incluindo os fundos de
renda fixa, cambial e multimercado, tém o maior crescimento em
relacdo ao PIB no periodo 2010-2020, indo de 30% para 47%.
Carregam mais titulos de divida publica. Operagdes compromissadas
tém como lastro tanto titulos federais adquiridos pelos residentes no
pais do setor ndo financeiro quanto titulos privados adquiridos pelos
residentes no pais do setor ndo financeiro em operagdes
compromissadas. O M3, somado também o M1 e o M2, elevou-se de
68% para 93% do PIB no periodo.

Finalmente, o M4 soma ao M3 os titulos do Tesouro Nacional em
poder dos residentes no pais do setor ndo financeiro, adquiridos em
operacoes definitivas. Nao incluem ativos de meios de pagamentos
amplos adquiridos por ndo-residentes (depdsitos a prazo, cotas de
fundos, titulos federais), os quais foram excluidos da apuragao dos
agregados ampliados. Como dito, o M4 se elevou de 81% para
100% do PIB na década.

Saldo - Governo Geral [Empréstimos e |Titulos de |Divida externa % PIB
Periodo financiamentos | divida?
do SFN" publica Emprés- |Titulos Titulos Total
timos emitidos iemitidos
no mercadéno mercado
externo doméstico7/
2017 Dez 2% 46% 2% 2% 6% 10% 58%
2018 Dez 2% 48% 2% 2% 6% 10% 60%
2019 Dez 2% 51% 2% 2% 6% 10% 63%
2020 Jan 2% 50% 2% 3% 6% 10% 62%
Fev 2% 50% 2% 3% 6% 1% 63%
Mar 2% 50% 2% 3% 5% 10% 62%

Fonte: BB - Gédito Ampliado ao SFN (elaboragéo de Fernando Nogueira da Costa)

Esse crescimento e concentragao da riqueza financeira para o
governo serviu mais para carregar titulos de divida publica: equivale
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a metade do PIB. Endividamento externo governamental restringe-se
a 10% do PIB e financiamentos do SFN ao Governo Geral sé 2% do
PIB.

Saldoem % doPIB | Emprésti efi i Titulos de divida® IDivida externa Total
Empresas e Familias
Periodo SFN Outras {Fundos Total Titulos Securiti- {Total Emprés- (Titulos Titulos Total
soc. finan- igoverna- privados® {zados® timos emitidos |emitidos
ceiras?  mentais¥ no mercad{no mercado
externo  doméstico7/

2017 Dez 45% 1% 2% 48% 5% 3% 8% 16% 1% 0% 17% 3%
2018 Dez 45% 1% 2% 49% 5% 3% 9% 17% 1% 0% 19% 76%
2019 Dez 46% 1% 2% 49% 7% 4% 1% 17% 1% 0% 19% 79%
2020 Jan 46% 1% 2% 49% 7% 4% 1% 18% 1% 0% 20% 79%

Fev 46% 1% 2% 49% 7% 4% 1% 19% 1% 0% 21% 80%
Mar 47% 1% 2% 50% 7% 4% 11% 22% 1% 0% 23% 84%

Fonte: BAB - Gédito Ampliado ao SAN (elaboragdo de Fernando Nogueira da Costa)

Percebe-se pela tabela acima as empresas nao-financeiras e as
familias recorrerem mais aos empréstimos do sistema financeiro
nacional (47% do PIB), aumentando esse recurso ao endividamento
em dois pontos percentuais do PIB nos trés Uultimos anos. Essas
operacoes de crédito do SFN incluem empréstimos, financiamentos e
operacgoes de arrendamento mercantil.

Fazem também operacdes de crédito com fundos de pensdo,
consoércios e empresas do grupo BNDES, alcancando o montante de
1% do PIB. Operacdes de crédito de fundos constitucionais nao
incluidos como repasses na carteira do SFN e empréstimos do FIES
(Fundo de Financiamento Estudantil) representam 2% do PIB.

Titulos emitidos no mercado domeéstico, excluidos os detidos
por ndo residentes, componentes da divida externa, sdo debéntures e
notas comerciais. Aumentaram sua participacao de 5% para 7% do
PIB. Securitizados com 4% do PIB incluem certificados de recebiveis
imobilidrios (CRI) e do agronegdcio (CRA) e direitos creditdérios na
carteira dos fundos de investimento em direitos creditorios (FIDC).

O endividamento externo de empresas ndao-financeiras e
familias, contabilizados em reais, somam empréstimos, crescendo
seis pontos percentuais (pp) de 16% para 22% do PIB, e titulos
emitidos no mercado externo (1% do PIB). Nao recorrem a titulos de
divida detidos por nao residentes, denominados e liquidados em
reais.

Em resumo, o governo geral recorre basicamente ao
lancamento de titulos de divida publica (50% do PIB), tendo
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aumentado 4 pp nos ultimos trés anos. Sao colocados no mercado
doméstico em carteiras proprias dos bancos e dos fundos de
investimento. Apela também para titulos de divida publica detidos por
nao residentes, emitidos no exterior (3% do PIB) e no mercado
domeéstico, denominados e liquidados em reais. Estes alcancaram 6%
do PIB antes da fuga de capital estrangeiro em marcgo, quando cairam
para 5% do PIB.

Divide igualmente um PIB no SFN, ele langcando titulos publicos,
o setor ndao governamental recorrendo a empréstimos e
financiamentos. A grande diferenca das empresas ndo-financeiras é
recorrerem aos titulos de divida privados (11% do PIB), lancados no
mercado de capitais, € a 13 pp de PIB a mais em divida externa.

Portanto, por esses numeros nao se pode afirmar,
taxativamente, aqui acontecer o mesmo fenémeno norte-americano
do crescente endividamento das familias por conta do aumento da
concentracao dessa rigueza financeira.

Quase %4 (23%) do crédito ampliado é de origem externa.
Quanto ao funding interno, lastreado em reservas financeiras de
Pessoas Fisicas, 61% tem origem no Varejo (32% do Tradicional e
30% no de Alta Renda) e 39% no Private Banking. Vimos antes,
proporcionalmente, o maior endividamento relativo ter sido feito por
pessoas na faixa de renda acima de dez saldrios minimos (41%),
onde se encontram apenas 0s 5% mais ricos em renda.

Tabela 31 - Crédito do sistema financeiro
Endividamento e comprometimento de renda das familias

Periodo Endividamento" Comprometimento de renda?
Dados dessazonalizados
Total Sem financiamento Total Sem financiamento
imobiliario imobilidrio

2015 Dez 445 25,7 21,3 19,0
2016 Dez 42,0 23,5 21,4 19,0
2017 Dez 41,0 22,8 20,0 17,5
2018 Dez 425 23,9 19,2 16,7
2019 Dez * 449 26,2 20,0 17,7
2020 Jan * 45,2 26,5 20,0 17,7

Fev * 45,6 26,9 20,2 17,9

Mar * 459 27,1 20,6 18,2
Variagao %
Em 12 meses 2,6 2,4 1,2 1,2

Fonte: BCB - NI Estatistica de Politica monetaria e de Crédito 28.04.2020 (elab. Femando Nogueira da Costa)
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Pela tabela acima verifica-se o endividamento familiar como a
relacdo percentual entre o saldo das dividas das familias no més de
referéncia e a renda acumulada em doze meses, definida pela Massa
Salarial Ampliada Disponivel (MSAD), ter diminuido de dezembro de
2015 a dezembro de 2018. Retomou seu patamar acima de 45% da
MSAD de acordo com o ultimo dado preliminar divulgado.
Considerando a manutencdo da participacdao do estoque de divida
imobilidria em 18,8 pontos percentuais no periodo, o aumento foi
devido a aumento de pouco mais de um ponto percentual no
endividamento sem financiamento imobiliario.

O comprometimento de renda é a relagao percentual entre o
valor médio estimado para o pagamento do servigo (juros e
amortizagdes) das dividas das familias no trimestre encerrado no més
de referéncia e a MSAD média apurada no periodo, em termos
dessazonalizados. Outras informacdes sobre essa metodologia podem
ser encontradas no boxe Endividamento e Comprometimento de
Renda das Familias com Dividas Bancarias: Revisdo Metodoldgica,
publicado no Relatdrio de Estabilidade Financeira (REF) de setembro
de 2011 pelo Banco Central do Brasil.

Esse comprometimento esteve em queda de 2015 a 2018 e
aumentou um ponto percentual, indo para 20%, devido as prestacoes
do financiamento imobiliario. Sem ele, o comprometimento se
manteve em torno da média de 18% de 2017 a 2020.

Tudo indica tanto o endividamento familiar quanto o
comprometimento da renda ndao ser um problema grave para as
familias brasileiras. A desalavancagem financeira parece ser problema
empresarial.

Crédito Ampliado a Empresas Nao-Financeiras

Analistas sensatos, pragmaticos e nao ideoldgicos, ja
reconhecem: um problema fundamental é os mercados financeiros
serem deixados livres. Imperfeitos, eles criam dividas em
quantidades excessivas e, em particular, dividas ndo dirigidas a
financiar novos investimentos produtivos, mas a compra de ativos ja
existentes, sobretudo imdveis e acdoes no mercado secundario, isto &,
bolsa de valores.
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Essa criagdo excessiva de divida impulsiona os booms e, em
consequéncia, os crashes financeiros. A desalavancagem financeira
deixada como herancga seria a explicacao da anemia, desde 2009, na
recuperacgao da crise financeira internacional.

Apds anos de rapido crescimento do crédito, muitas empresas e
familias ficaram super comprometidas com dividas para apostar na
construcao de infraestrutura ou em tendéncia firme de alta dos
precos dos imoveis ou acdes. Depois, quando a confianca no aumento
desses precos diminuiu e/ou as despesas financeiras aumentaram,
acompanhando a alta de juros, elas cortaram o investimento e o
consumo na tentativa de reduzir suas dividas e recompor patrimoénio
liguido. Essa tentativa de desalavancagem financeira ainda impede a
recuperagao.

Um planejador perfeito poderia ter feito melhor, mas este
sujeito nao existe. Na sua auséncia, “os mercados financeiros
geralmente alocam capital melhor em lugar dos governos”. Este
pressuposto na argumentacao de economistas ortodoxos geralmente
ndo € demonstrado ou provado. Falam sem contestagdo na midia
brasileira.

Leitores iniciantes de Hyman Minsky, os ortodoxos recém-
convertidos costumam colocar mais foco no ritmo do numerador
(servico da divida, isto é, juros e amortizacdes) em lugar do
crescimento do denominador (confirmacao de rendimentos
esperados). Assim, nao fazem uma analise completa da evolucdo do
grau de fragilidade financeira ao longo do tempo, contemplando tanto
o mercado financeiro quanto o mercado de bens e servigos.

A economia mundial ainda esta em transicdao entre a fase de
desalavancagem financeira e a fase de “empurrar corda”, isto &, a
baixissima taxa de juro ndo expande nova onda de tomada de
empréstimos para investimento e consumo. E por conta ainda do
endividamento anterior e/ou por falta de projeto de investimento
novo?

A alavancagem aumentou porque o crédito cresceu mais rapido
comparado ao PIB nominal. Isso sempre ocorrera “por definicdo”,
caso o saldo devedor do crédito for capitalizado por juros compostos
cumulativos, enquanto o PIB nominal evolui de acordo com o
crescimento do produto real e da inflagao.



179

Juros sobre a divida sao despesas financeiras diminuidas do
faturamento para obtengdao do lucro alavancado. Entretanto, a
amortizacdo do crédito devido dependera de reservas a serem
acumuladas até o prazo de vencimento ou amortizacao da divida.

As empresas tomam crédito ndao apenas no Sistema Financeiro
Nacional (SFN), mas também junto ao mercado de capitais e no
exterior. O Banco Central do Brasil (BCB) tem apresentado, desde
2014, estudos avaliando o leque mais amplo de financiamento das
empresas. Confira na Bibliografia. Eles evidenciam particularmente o
papel crescente do mercado de capitais. Esse esforco ganha maior
consisténcia com a publicacdo da série de crédito ampliado,
apresentada no Boxe “Crédito ampliado ao setor nao financeiro” do
Relatério de Economia Bancaria (REB) de 2018.

Denomina-se crédito ampliado as empresas o saldo das
operacdoes de crédito do SFN (empréstimos e financiamentos
concedidos por bancos e outras instituicdes financeiras) junto as
empresas residentes do setor nao financeiro, acrescido dos saldos a
pagar dos titulos de divida direta privados e dos créditos concedidos
por ndo residentes. Portanto, € um conceito mais amplo em relagao
ao usado tradicionalmente nas estatisticas de crédito.

Esse indicador é construido a partir de uma particdao dos dados,
obtida por meio de desagregacdo entre pessoas fisicas (PF) e
juridicas (PJ).

Tabela 1 - Crédito ampliado ao setor n3o financeiro

Saldo (RS bilndes) % PIB
Dez/16 Dez'17 Dez/18 Dez/18
Empréstimos e financiamentos
Operagles de crédito do SFN 3116 3102 3258 477
Cutras sociedades nanceias 81 84 9% 13
Fundos govemamentals =) 12 123 13
Total 3.2% 3298 3473 s03
Titulos de divida
Tituios pablicos 2583 3043 3326 487
Thulos privadas 256 318 3N S4
Instumentos de securtizag3o 167 202 224 33
Totad 3.006 3.563 38 574
Divida externa
Emprestimos 1110 1137 1332 195
Thulos emitidos no marcado extemo 212 205 312 45
Thulos emitidos no mercado domesico 413 402 407 60
Totad 1.73% 1744 2052 300
Total 8.037 8.605 9445 1383
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O crédito ampliado as empresas (grafico abaixo) apresentou
movimento do ciclo de endividamento entre o fim 2010 e junho de
2019, com crescimento de dezembro de 2010 a dezembro de 2015,
queda em 2016 e 2017 e retomada lenta em 2018 e 2019.
Entretanto, tal comportamento mostra-se bastante heterogéneo,
tanto em termos do perfil das empresas, como em sua composicao.

Crédito Amplo PJ - Por Fonte de Recursos
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000

1.000.000

500.000

Crédito livre (R$ MilnGes) == Crédito direcionado (R$ Milhdes) - Mercado de capitais = Mercado externo —
(R$ Milhoes) (R$ Milhges) (R$ Mi

Fonte: Banco Central do Brasil — REF out.2019 (elab. Fernando Nogueira da Costa)

No periodo analisado, com o fim da Era Social-
Desenvolvimentista e a volta da Velha Matriz Neoliberal, o
crescimento médio do crédito ampliado das grandes empresas -
aquelas com responsabilidade total, considerando-se todas as fontes
de recursos, superior a R$ 100 milhdes - foi bastante superior ao das
micro, pequenas e médias empresas (MPMEs), com média anual de
9,8% versus 1,9%.
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Tabela 1 — Variagao média anual do crédito ampliado por fonte — 2013 a 2018

(%)

Porte SFN “"“;; Mercado extemo Total

Grandes empresas 23 230 15,6 28
Micro, pequenas e

i -5.1 224 132 10

Total -1.1 227 15,0 68

Na composicao do crédito, o crédito livre para PJ caiu de 37% a
25% do total entre o inicio da série em dezembro de 2010 e maio de
2019, tendo participacao média no periodo de 29,9%. O crédito
direcionado para PJ] despencou de 32% para 18,5%, com média de
27,8%. No més de janeiro de 2018 entrou em vigor a Taxa de Longo
Prazo (TLP), referenciada em juros de mercado de titulos de divida
publica. Substituiu a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), com juros
subsidiados.

Em contrapartida, a captacdo via divida corporativa no mercado
de capitais se elevou de 9,2% para 13,7%, com participacdo média
de 10,1%. Ela se eleva progressivamente acima dessa média a partir
de agosto de 2017.

Mas muito maior elevacao teve a captacao no mercado externo
nesse ciclo de endividamento ocorrido durante uma fase de
afrouxamento monetdrio e “juro zero” nos paises de capitalismo
maduro. Saiu de 21,8% em dezembro de 2010 e alcancou o pico de
42,9% em novembro de 2018, participagdo mais ou menos mantida
até o fim dessa série temporal. A participacdo média foi de 32,3%.
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Crédito Amplo PJ - Participag6es Percentuais por Fontes de Recursos
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Ainda a respeito a composicdo do crédito, os saldos de crédito
junto ao SFN tiveram crescimento médio positivo para as grandes
empresas e negativo para as MPMEs conforme visto na Tabela 1. No
caso do crédito do mercado de capitais e do mercado externo, o
crescimento médio foi positivo e significativo nos dois grupos de
empresas, embora o saldo do crédito do mercado externo tenha
oscilado mais ao longo do periodo (Graficos 2.A e 2.B).

Grafico 2.A - Evolugéo do crédito ampBado
as empresas — Grandes empresas
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Grafico 2.B - Evolugdo do crédito
ampliado as empresas —MPMEs
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Analisando a composicdo do crédito ampliado as empresas
(Graficos 3.A e 3.B), O REB 2018 nota a participacdo do SFN no
crédito para as MPMEs estar se reduzindo gradativamente, embora
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ainda seja sua principal fonte de financiamento (65% em média). Nas
grandes empresas, a participacao do crédito do SFN também
apresenta tendéncia de queda, passando de 55% em 2013 para 38%
em 2018. As fontes de financiamento no mercado externo e no
mercado de capitais cresceram em importancia tanto para as grandes
empresas quanto para as MPMEs.

Quanto as captacdes externas, a participacdo nas grandes
empresas aumentou de 39% em 2013 para 51% em 2018. Nas
MPMEs, verifica-se uma variagao similar em pontos percentuais, com
a participacao passando de 19% para 32%. Em grande parte, esse
aumento decorre da depreciacao cambial.

Para o mercado de capitais brasileiro, a participacao nas
grandes empresas aumentou de 9% para 17% no mesmo periodo.
Nas MPMEs o aumento foi de 6% para 15%.

Grafico 3.A — Com posicéo do crédito Grafico 3.B — Composicao do credito
ampliado as empresas — Grandes ampliado as empresas —MPMEs
empresas o
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E importante observar o movimento incentivado pelos
economistas neoliberais no governo para forcar a transicao da
histérica economia de endividamento publico para a va tentativa de
cOpia da economia de mercado de capitais a americana no Brasil.
Acabaram com o crédito subsidiado no BNDES e impuseram aos seus
prepostos a antecipacao dos repasses do Tesouro Nacional, antes
realizados para o financiamento das obras de infraestrutura e
energia.

Em simultaneo com o atrasado processo de queda da taxa de
juro basica Selic, provocaram uma fuga de renda fixa para renda
variavel e entupiram os fundos de investimentos com as debéntures
emitidas por grandes empresas ndo-financeiras. Nao alocaram sé nos
Fundos de Crédito Privado, mas também nos Fundos Pds-fixados DI,
sob o olhar complacente da CVM em relacao ao desconhecimento da
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troca de risco soberano para risco privado por parte dos investidores
conservadores.

Aquisitores das emissoes de debéntures e notas comerciais Valores em R$

Ano 2016 em % 2017 em % 2018 em % Jan-Jun2019 em %
Bancos 46.653.438.275 65% 45.358.757.754 38% 93.531.779.047 52% 24.773.731.942 26%
Fundos 19.505.623.051 27% 66.539.990.350 56% 71.154.791.632 40% 66.497.217.564 69%
Demais 5.918.033.107 8% 7.579.442.912 6% 14.960.920.096 8% 5.360.139.995 6%
Total 7 72.077.094.433 "100% " 119.478.191.016 T00% " 179.647.490.775 "100% 96.631.089.501 100%
Fonte: B3/Banco Central do Brasil - REF out 2019 (elaboragdo de Fernando Nogueira da Costa)

Quando veio a crise de liquidez, em marco de 2020, os
investidores avidos por resgate de seus fundos de renda fixa sofrendo
com perda nominal no valor das quotas, devido a MtM (Market-to-
Market ou “marcacao-a-mercado”), impuseram a venda forcada em
desorganizado mercado secundarios das debéntures. Em média de 12
meses anteriores a junho de 2019, 55% do estoque das debéntures
nao tinham giro no mercado secundario, até 20% eram em média
38%, entre 20% e 50%, média de 5%, e acima de 50% era apenas
2%.

Resultado do “sonho neoliberal” face ao pesadelo da realidade:
em abril de 2020, a industria de fundos de investimento registrou
saida de recursos na ordem de R$ 91,1 bilhdes, maior resgate mensal
desde 2002. No primeiro quadrimestre de 2020, ela acumula saida
liguida de R$ 69,6 bilhdes. Entre as classes de fundos ANBIMA, a
renda fixa apresentou o pior resultado, no més e no ano, com resgate
de R$ 58,6 bilhdes e R$ 120,8 bilhdes, respectivamente.

Captacao liquida- por classe - RS bilhdes

9,0 6,5
03 14 0,3 ’ 02 26

afixa Acoes Mmercados Cambial Previdéncia ETF HDC FIP
06 -13,4 28 a8 -13,4-13,0

-120,8

W Em abr Em 2020

No ano corrente de 2020, até o fim do primeiro quadrimestre,
as debéntures registraram captacdo de R$ 32,4 bilhdes contra R$
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43,6 bilhdes do mesmo periodo de 2019, uma queda de 25,6%. Pior,
0s maiores subscritores de ofertas publicas passaram a ser os
intermediarios e participantes ligados a oferta com “garantia firme de
compra”. Eles adquiriram a maior parte do volume emitido - 86,1%
do total -, seguidos dos fundos de investimento com redugao para
uma parcela de apenas 9,2%. Confira o contraste abaixo.

Subscritores das Ofertas de Debéntures

Participagdo por volume (%)

1Q 2019 1Q 2020

Fundos de Investimento W Demais subscritores

Fonte: ANBIMA

O prazo médio de colocacdo foi de 5,9 anos contra 5,3 anos das
emissdes registrados no mesmo periodo de 2019. Destes recursos,
36,9% foram direcionados para o capital de giro, seguidos do
refinanciamento do passivo das empresas (incluindo a recompra ou
resgate de debéntures de emissdo anterior) com 25,9% do montante
captado. Antes, elas privilegiavam esse refinanciamento a custo
menor, inclusive lancando as debéntures para antecipar pagamento
de dividas junto ao BNDES, cujo custo com TLP passou a ser superior.

Enquanto a taxa Selic, referéncia de curto prazo na economia,
esta em queda e atinge as minimas histéricas, a Taxa de Longo Prazo
(TLP), referéncia para os empréstimos do BNDES, sobe ha cinco
meses consecutivos. Para os contratos assinados em maio de 2020,
sua parcela fixa atingiu 2,12% ao ano, maior nivel desde agosto de
2019. Em dezembro de 2018, estava em 1,68%, piso da série.

A TLP é formada pela média trimestral de taxas dos titulos
atrelados a inflacdo com prazo de cinco anos. Além da parcela fixa,
ela é corrigida pela inflagéo.
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Tabela 32 - Crédito ampliado ao setor nao financeiro

Saldo - Total
RS bilhces
Periodo Empréstimos e financiamentos Titulos de divida" Divida externa Total o PIB
SFN"  iOutras iFundos iTotal iTitulos iTitulos iSecuriti- iTotal Emprés- i Titulos Titulos ;Total
soc. finan- igoverna- pu *ipri “izados” timos {emitidos  iemitidos
ceiras” mentais* no mercado ino mercado
2017 Dez 36% 1% 1% 38% 35% 4% 2% 41% 13% 2% 5% 20% 100%:; 131,3
2018 Dez 35% 1% 1% 37% 35% 4% 2% 42% 14% 3% 4% 21% 100%: 136,2
2019 Dez 34% 1% 1% 36% 36% 5% 3% 44% 14% 2% 4% 20% 100%:; 1416
2020 Jan * i 346838 96,6 137.2 § 37026 36429 4962 3014 § 44404 | 14827 2755 4249 : 21831 10326,2 1417
Fev *§ 34879 957 1349 : 37185 3677.2 4971 2979 | 44723 | 15569 2914 4324 ; 22807 § 104715 ; 1431
Mar * § 35874 985 1358 § 38218 36423 504,9 2962 ; 44433 | 17554 3027 3724 i 24305 : 106956 1457
34% 1% 1% 36% 34% 5% 3% 42% 16% 3% 3% 23% 100%
Variagio %
No mis 29 29 0.7 28 -09 16 -06 -0,6 127 39 =139 66 21 25
No ano 31 26 0.0 30 =11 14 -33 -1,0 246 179 -8.8 17.2 41 41
Em 12 meses 96 85 10.7 96 95 217 225 121 310 201 -16.0 194 128 93

Fonte: Banco Central do Brasil - NI - Estatisticas Monetérias e de Crédito 28.04.2020 (elab. Fernando Nogueira da Costa)

A tabela acima confirma a hipdtese de o crédito direcionado,
especialmente do BNDES, ter sido substituido mais por divida externa
em lugar de titulos de divida privada. Em margo de 2020, o crédito
ampliado ao setor nao financeiro alcancou R$ 10,7 trilhdes (145,7%
do PIB), crescendo 2,1% no més, refletindo as expansodes de 6,6%
na divida externa (impulsionada pela depreciacdao cambial de 15,6%)
e de 2,8% nos empréstimos e financiamentos do Sistema Financeiro
Nacional (SFN).

Os titulos de divida diminuiram 0,6% no més, destacando-se a
retracdo nos titulos publicos sem conseguir colocacao nos leildes
primarios aos “prémios” solicitados. Os titulos privados,
principalmente debéntures, também cresceram muito pouco no ano
corrente (1,4%) comparado ao crescimento em 12 meses (27,7%).

Na comparacdao interanual, o crédito ampliado aumentou
12,8%, resultado do crescimento dos saldos da divida externa, titulos
de divida corporativa e empréstimos e financiamentos, de 19,4%,
12,1% e 9,6%, respectivamente. Principalmente devido a
depreciacao da moeda nacional, ganhou participagao de 14,4 pontos
percentuais face ao PIB de dezembro de 2017 a marco de 2020,
enquanto a economia brasileira esteve estagnada com crescimento
médio anual de um por cento.

Como visto antes, a variacdo em doze meses do crédito
ampliado a empresas e familias em marco de 2020 é explicada pelo
desempenho da divida externa (27,9%), estimulada pelo aumento
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dos saldos em moeda nacional em funcao da desvalorizacao cambial,
e dos titulos de divida privados (27,7%). Mas esse mercado das
debéntures ja era... Ficou o endividamento externo corporativo.

Conclusao da Fase de Desalavancagem Financeira

Levantei na leitura da imprensa econOmica varias hipoteses
para decifrar o fendOmeno dos juros baixos, tipico da transicdo no ciclo
de endividamento da fase de desalavancagem financeira para a fase
de “empurrar corda”. Ele é explicado pela ortodoxia econdmica como
uma reacao social a grave crise conjuntural, reflexa de transformacéo
estrutural da economia global, levando as classes ricas a poupar em
vez de gastar ou investir.

As hipoteses para explicar os baixos juros sdo as seguintes:

1. a demografia esta se alterando com o aumento da longevidade
humana pela maior expectativa de vida da geracao pds-guerra;

2. o0 aumento da desigualdade social na “sociedade dos
executivos” de elevadissima remuneracdo, via bénus e stock
options, os leva a especular em mercado de ativos existentes
(acOes, imoveis, divisas estrangeiras, etc.) - e nao investir em
ativos novos;

3. a reducao da produtividade global a torna incapaz de garantir
emprego e remunerar bem tanto a massa de trabalhadores
quanto seus empregadores, levando a queda dos juros para
contrabalancar a queda do incentivo a investir na expansao da
capacidade produtiva;

4. a fuga de capital da periferia leva ao repatriamento de capital
em crescente demanda por ativos seguros, como os titulos de
divida do Tesouro norte-americano, elevando seus precos e
diminuindo seus juros efetivos;

5. as mudancas nas estruturas produtivas de construcao de
fabricas e aquisicdo de maquinas para servigos digitais ou
eletrbnicos como os da FAANG (Facebook, Amazon, Apple,
Netflix e Google) exigem menos capital e divida;
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6. a Quarta Revolucdo Tecnoldgica ndo estar conseguindo superar
a “"estagnacao secular”, porque a tecnologia da informacao (TI)
nao deu ainda um avanco a produtividade total de fatores
similar ao das invengdes produzidas nas demais Revolucoes
Industriais;

7. a auséncia da pressado inflacionaria, por conta de queda de
precos, devido a maior competicao provocada por ferramentas
digitais e pelas facilidades do e-commerce, leva o juro basico a
nao ser elevado pela Autoridade Monetaria;

8. o fenébmeno de baixo crescimento econbémico e elevada
poupanca levou a uma “estagnacéao secular”, onde o crescente
superavit das poupancas dos 10% ricos foi acompanhado pela
crescente “poupanca negativa” ou o consumo superior a renda
via endividamento dos 90% mais pobres.

Testei se essa Ultima hipotese se aplica ao caso brasileiro. Tudo
indica tanto o endividamento quanto o comprometimento da renda
nao ser um problema grave para as familias brasileiras. A
desalavancagem financeira parece ser problema empresarial.

O BCB manteve a Selic no patamar de 14,25% a.a., desde
meados de 2015 até outubro de 2016, sem pressao de demanda por
crédito. O saldo de crédito atingiu o pico de 54,5% do PIB em
dezembro de 2015. Em julho de 2019, atingiu o piso de 46,5% do
PIB, falseando a hipdtese de “pressao de demanda sobre o crédito”.

Os dados publicados recentemente confirmam o fracasso do
projeto ultraliberal de substituicao da economia de endividamento
publico pela economia de mercado de capitais. Redundou em
aumento da divida externa das empresas nao-financeiras!

Destaco o ameacador efeito depressivo da maxidepreciacao da
moeda nacional sobre o crescimento dessa divida externa de
empresas nao-financeiras, quando convertida em reais. Nesta moeda
brasileira, quando elas nao sao exportadoras, sao gerados boa parte
dos recursos para pagamento de seu servico.
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Capitulo 5 -
Fase de Empurrar Corda

Introducao ao Debate sobre Quebra de Tabu Monetario

Em debate publico entre economistas, a capacidade de analisar
os argumentos dos outros também ajuda a perceber o momento
certo de se retirar de discussdes infrutiferas. Hd uma notavel falta de
raciocinio ldgico e boa fundamentacdo em boa parte do debate ao
vivo em midia televisa, jornais e rede social.

A Ldgica ndo € a unica ferramenta usada em debates e é bom
estar ciente das outras como a Retdrica. A Ldgica ndo gera novas
verdades, mas permite a verificacdo de a consisténcia e a coeréncia
das cadeias de pensamento existentes. Exatamente por isso é uma
ferramenta eficaz para a anadlise e a comunicacdo de ideias e
argumentos.

Talvez um dos (maus) argumentos retdricos mais utilizados seja
a apresentacao de um falso dilema - falsa dicotomia, terceiro
excluido ou pensamento preto ou branco -, onde se reduz tudo no
ambito da discussdo a duas categorias opostas: ao rejeitar uma das
opgoes, o interlocutor nao teria alternativa a nao ser aceitar a outra.

Outra lamentavel atitude no debate publico brasileiro, em
especial na “grande” imprensa, destacadamente na televisa, é a da
Falacia Genética. H& um apego emocional, seja negativo, seja
positivo, a origem do emissor de uma ideia. Um argumento é
desvalorizado ou defendido ndao por seu mérito, mas somente por
causa de origem institucional ou ideoldgica da pessoa defensora da
ideia.

Assim, é contumaz colocar em destaque as ideias de
economistas com formacao na EPGE/FGV, FEA/USP, PUC-RIO, INSPER
e nao publicar as origindrias do IE-UNICAMP, IE-UFRJ, FGV-SP, PUC-
SP. Aqueles costumam ter colunas e palanques a vontade na
imprensa. As ideias desenvolvimentistas tém espaco nos sites e blogs
progressistas.

Dai é um passo simples, dentro de cada uma das hostes, adotar
a Culpa por Associacdo, isto &, desacreditar uma ideia ao associa-la a
algum individuo ou grupo malvisto em sua rede social ou profissional.
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Isto quando ndo se apela para o argumento ad hominem: a
desqualificacdao pessoal do interlocutor por nao o considerar um
especialista ou por um juizo negativo de suas intencdes. Nesse caso
de desrespeito, ataca-se a pessoa, em vez da opiniao dela, com a
intencao de desviar a discussao e desacreditar a proposta oponente.

Quando alguém faz uma generalizacdo sobre um determinado
grupo e, frente a evidéncias falseadoras, em vez de reavaliar sua
posicdo ou contestar a evidéncia, a pessoa leviana redefine
arbitrariamente o grupo. Infelizmente, isso ocorre com frequéncia.

Vou, neste ultimo capitulo, resenhar o atual debate publico no
Brasil sobre a politica econémica adequada ao enfrentamento da crise
econdmica, gerada pela quarentena (ou isolamento social) exigida
como prevencao contra a pandemia. Serd um texto de origem
opinativa reunindo comentarios de origem pessoal e julgamentos de
valor. O debate surgiu a partir da proposta de se aproximar o Banco
Central do Brasil (BCB) da pratica de pares de paises desenvolvidos
em suas atuacdes no mercado de dinheiro. Inicialmente, no proximo
topico, apresento quais sao as caracteristicas dessas atuacdes.

Financiamento Monetario do Déficit Fiscal

Adair Turner, chefe da Comissdao de Transicdo Energética do
Reino Unido, foi chefe da Comissao de Servigos Financeiros de 2008 a
2012. Seu livro mais recente é “Entre a Divida e o Diabo". A partir de
suas ideias, publicou artigo (Valor, 23/04/2020) oportuno sobre tema
da hora: emissdo monetaria para financiar gastos sociais em crise
deflacionaria como a atual.

Em resposta a pandemia da covid-19:

1. o Federal Reserve (Fed, Banco Central dos Estados Unidos)
comprara quantias ilimitadas de titulos do Tesouro americano,

2. o Banco da Inglaterra, 200 bilhdes de libras (US$ 250 bilhdes)
de titulos do governo britanico, e

3. o Banco Central Europeu (BCE), € 750 bilhdes de bénus da zona
do euro.
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Quase certamente, os Bancos Centrais acabarao
proporcionando financiamento monetario para custear déficits fiscais.
A Unica duvida é se devem tornar isso explicito.

A politica monetaria, por si sé, € claramente impotente nas
circunstancias atuais. Os Bancos Centrais cortaram taxas referenciais
de juros, e as compras de titulos veem pressionando para baixo os
rendimentos dos papéis de longo prazo. Nao se espera, no entanto,
essas baixas taxas de juros motivarem aumentos nos gastos dos
consumidores ou nos investimentos das empresas.

Em lugar dessa politica de juros, a queda no crescimento
econdmico seria neutralizada, na medida do possivel, por:

1. aumentos nos gastos governamentais em saude,
2. apoio direto a renda dos trabalhadores demitidos, e
3. impostos mais baixos.

Esse gasto publico emergencial resultarda em déficits fiscais sem
precedentes. Na teoria, financiar esses déficits por meio da venda de
titulos de divida publica poderia elevar o rendimento a ser pago pela
colocacgao, potencialmente anulando a forca dos estimulos.

Mas com os Bancos Centrais comprando titulos de divida
publica ou privada e pressionando os rendimentos para baixo ao
aumentar seus precos no mercado secundario, os governos poderiam
captar o montante necessario a taxas de juros baixissimas.

Quando os Estados Unidos, usaram esse tipo de politica durante
a Segunda Guerra Mundial, o papel do Fed em facilitar o
financiamento via titulos de divida foi explicito. De 1942 a 1951, ele
se comprometeu a comprar titulos do Tesouro em qualquer volume
necessario para manter os rendimentos baixos.

Desta vez, compromissos explicitos como esse tém sido
evitados, mas o efeito € o mesmo. Os Bancos Centrais estdo
tornando mais facil financiar déficits fiscais, devido ao enfrentamento
dos efeitos econdmicos da pandemia.

Se isso sera um financiamento monetario permanente ou nao
vai depender de se esses titulos comprados serao algum dia vendidos



192

de volta ao setor privado. Nesse caso, os balangos dos Bancos
Centrais voltariam a niveis “normais”. Nos EUA, essa reversdo nunca
ocorreu.

Em seu livro, “"A Monetary History of the United States”, Milton
Friedman e Anna Schwartz estimaram cerca de 15% do esforco de
guerra ter sido financiado por dinheiro do Banco Central em vez de
por impostos ou dividas publicas realmente pagas em alguma
ocasiao.

No Japdo, onde 25 anos de grandes déficits fiscais foram
acompanhados por compras igualmente grandes de titulos
governamentais pelo Banco do Japdo, esses bb6nus em mados do
Banco Central nunca serao vendidos. Sem nenhum efeito
inflacionario, houve financiamento monetario permanente.

Portanto, o financiamento monetario ndo precisa ser explicito
para ser permanente. Todas as compras de ativos por Bancos
Centrais nos ultimos dez anos, o chamado afrouxamento monetario
quantitativo (QE), poderiam, olhando em retrospectiva, envolver
financiamento monetario.

Essa possibilidade aterroriza quem acredita, obtusa e
independentemente do ciclo econdmico, o financiamento monetario
levar sempre a uma hiperinflagdo. Tais temores sao absurdos.

Friedman, guru dos monetaristas, disse: “em depressodes
deflacionarias, deveriamos jogar notas de ddlares de um helicoptero
para as pessoas as pegar e as gastar”.

Se o presidente Donald Trump ordenasse jogar, por exemplo,
US$ 10 milhdes desse “dinheiro de helicéptero”, o impacto na
atividade real ou na inflacdo seria minusculo. Mas se ele ordenasse
US$ 1 quatrilhdo: obviamente, haveria hiperinflacdo por causa da
fuga massiva em relacdao a depreciacdo do dolar. O impacto
inflacionario do financiamento monetario, segundo Adair Turner,
depende da escala.

Os temores quanto ao impacto de longo prazo no balanco de
um Banco Central e na lucratividade dos bancos privados também
sao infundados. As Autoridades Monetarias ndo criam diretamente o
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dinheiro em posse de pessoas fisicas ou juridicas. Elas criam sim a
base monetaria, mantida como ativos de reserva pelos bancos.

Tabela 33 — Base monetaria e componentes
Saldos em final de periodo
Periodo Base Monetaria Papel-moeda emitido Reservas bancarias
RS Variagao percentual ;RS Variagao percentual ;RS Variagao percentual
milhoes milhoes milhoes
No Em 12 No Em 12 No Em 12
més meses més meses més meses
2018 Dez 302 049 8.2 1.8 264 968 10.9 58 37 082 -8.2 -20,1
2019 Dez 316 587 6,7 4,8 280 685 10,3 59 35 902 -14,9 -3,2
2020 Jan 317 959 0.4 13,9 257 445 -8,3 6,6 60 515 68,6 60,9
Fev 303 197 -4.6 4.5 259 345 0.7 7.5 43 853 -27,5 -10,3
Mar 307 560 1.4 7.3 259 536 0.1 9.7 48 024 9.5 -4,1
Abr 336 684 9.5 20,4 291 215 12,2 23.6 45 469 -5.3 3.5

Como resultado, se os Bancos Centrais pagassem taxas de
juros sobre essas reservas, se deparariam com um custo continuo se
criassem mais desse dinheiro.

Mas eles podem criar dinheiro sem custos ao pagar taxa de juro
zero em certo volume de reservas de bancos privados. Embora essas
reservas a taxas zero (ou negativas) possam impor um imposto sobre
a criacdo de crédito, quando a atividade econ6mica se reanimar, isso
poderia ser desejavel. Impediria os estimulos iniciais fossem
multiplicados, descontroladamente, pela criacdo futura de dinheiro
pelos bancos privados.

Portanto, analisando de perto, Adair Turner diz serem frageis
todas as aparentes objecdes técnicas ao financiamento monetario.

Nao ha duvida de:
1. o financiamento monetario ser tecnicamente viavel, e

2. autoridades monetarias fiscalmente sensatas podem escolher o
volume “adequado”.

A questao crucial é se é possivel confiar em os politicos serem
sensatos. A maioria dos técnicos de Bancos Centrais € cética quanto a
nao haver resisténcia posterior deles ao ver a reversao do
instrumento. Os tecnocratas temem o financiamento monetario, uma
vez sendo abertamente permitido, se tornar excessivo.
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Caso eles estejam certos, talvez a melhor politica seja fornecer
financiamento monetario, enquanto se nega o fato. Governos sao
capazes de ter grandes déficits fiscais. Bancos Centrais podem
permitir esses déficits serem financiados a taxas de juros proximas a
zero.

Essas operacdes podem ser revertidas se as taxas futuras de
crescimento econ6mico e de inflagdo voltarem a ficar acima das
previstas atualmente. De outra forma, elas se tornariam
permanentes. Mas ninguém precisa reconhecer essa possibilidade
desde ja - e abortar essa politica emergencial antes de seu
nascimento.

Paradoxalmente, o Unico risco dessa abordagem é os Bancos
Centrais serem demasiado confidveis. Se pessoas fisicas ou juridicas
acreditarem na promessa das Autoridades Monetarias de nunca
permitir o financiamento monetdrio e de todas as operacgdes de QE
serem revertidas definitivamente, de acordo com a ideia da
Equivaléncia Ricardiana, apoiada pela fantasia das expectativas
racionais, elas vao esperar toda a nova divida publica precisar ser
paga com o dinheiro de impostos futuros. Elas, entdao, antecipar-se-
iam a esse fardo com poupanca preventiva. Poderia reduzir os gastos
dos consumidores e os investimentos das empresas hoje.

A abordagem alternativa é a honestidade — se anular o risco de
a honestidade levar a excessos. Andrew Bailey, presidente do Banco
da Inglaterra, argumentou, em 5 de abril de 2020, o financiamento
monetdrio explicito € “incompativel com a busca de uma meta de
inflacdo por um Banco Central independente”. Mas Ben Bernanke, ex-
presidente do Fed, mostrou por qual razdo isso ndao é verdadeiro, ao
propor, em vez disso, Bancos Centrais independentes deveriam
determinar o volume de qualquer financiamento monetario. Restaria
entdao aos governos decidirem como gastar o dinheiro.

Bancos centrais independentes poderiam tomar decisdes
explicitas sobre o volume ideal de financiamento monetario. Mas,
sendo explicitas ou ndo, uma grande proporcido das operacbes atuais
de QE, em retrospectiva, terdao financiado déficits fiscais
necessariamente ampliados.
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Regras ou Arbitrio

Os historiadores do pensamento econOmico representam,
convencionalmente, os debates britanicos da década de 1820 sobre
moeda como centrados na questao de saber:

1. se a politica monetaria deveria ser governada por regras
(defendidas por adeptos da Escola de Moeda ou Currency
School) ou

2. se autoridades devem ser discriciondrias (posicao dos adeptos

do Escola Bancaria ou Banking School), relacionada a atitude de
variagoes discretas e nao continuas, ou seja, arbitrio da equipe
econdmica governamental em certas conjunturas.

De fato, muitas outras questdes estavam em disputa, incluindo
as levantadas por participantes negligenciados nos debates por ja
serem considerados, nos primdérdios da Economia Politica,
“economistas heterodoxos”. Quanto mais preconceituoso, mais um
economista sectario abusa da Falacia Genética para se recusar
enfrentar o debate. Refere-se ao apego emocional, seja negativo,
seja positivo, a origem do apresentador de uma ideia.

Quando um argumento é desvalorizado ndo por seu mérito,
mas somente por causa da origem institucional ou politica da pessoa
capaz de o defender, a desqualificacdao atinge o interlocutor, mas nao
a ideia. Esta permanece incomodando aos sectarios.

Entre as questdes em disputa, na primeira metade do século
XIX, estavam as seguintes:

(1) O sistema bancario seguiria o principio da Escola Monetaria,
segundo o qual as emissdes de moeda variariam de acordo com
o lastro em ouro do Banco Central?

(2) A doutrina basica da Escola Bancaria - contas reais [real bills]
surgiriam para atendimento das necessidades comerciais de
acordo com uma Lei do Refluxo da demanda por dinheiro para a
oferta monetaria - seria valida?

(3) Era desejavel um monopodlio estatal da emissao de notas
bancarias ou ele seria, como a Free Banking School
argumentou, desestabilizador?
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(4) O excesso de emissao monetaria era um problema e, em caso
de resposta afirmativa, quem era o responsavel: o Banco
Central ou o crédito privado?

(5) Como o dinheiro deve ser definido para se distinguir de
distintas formas de moeda?

(6) Por que ocorrem os ciclos de endividamento?
(7) Deve haver sempre um Banco Central?

Quanto a essa ultima questao, “nao” foi a resposta taxativa da
Free Banking School. “Sim” foi a resposta das outras duas escolas,
com diferencas em seus pontos de vista sobre a questao das regras
versus arbitrio das autoridades. Nao colocavam em duvida a
viabilidade do sistema do padrao-ouro entao vigente com a
conversibilidade garantida pela Autoridade Monetaria.

Por quais motivos essas escolas se opunham? Cada uma das
trés primeiras perguntas identifica as doutrinas centrais,
compartilhados pelos adeptos de cada uma das escolas. Nas questoes
restantes, as opinides individuais, dentro de cada escola, variavam.

O entusiasmo anterior por parte dos economistas
contemporaneos com a doutrina do Monetarismo defensora de uma
regra (crescimento da oferta da moeda apenas de acordo com o
produto real e ndo validacao do crescimento inflacionario do produto
nominal) e uma meta (programacao monetaria) se dissipou,
definitivamente, apds o afrouxamento monetario. N3ao houve a
inflagdo esperada segundo o diagnodstico monetarista!

O ciclo de endividamento financeiro mais uma vez coloca em
guestdao as definicbes apropriadas, as fungdes e as propriedades
essenciais de dinheiro e bancos. No momento atual, para a ortodoxia,
parece nao haver alternativa ao Regime de Meta Inflacionaria. Nele
se adota uma conduta discricionaria na conducdo da politica
monetdria, no caso, usando juros como instrumento-chave. A regra é
a meta.

No entanto, as Autoridades Monetdrias deveriam ter em vista
nao apenas a evolucao da taxa de cambio flexivel, mas também a
taxa de crescimento da economia, para a regulacdo da taxa de
inflacdo. E necessdaria a atribuicdo do chamado “duplo mandato”.
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Caso o Congresso Nacional aprove a arriscada independéncia do
Banco Central do Brasil — um poder de tecnocratas acima do poder de
presidente da Republica e congressistas eleitos -, a exigéncia de
duplo mandato seria uma precaugao. Senao, 0O risco seria sua
diretoria atuar em claro conflito de interesses.

Ela beneficiaria suas financas pessoais ao adotar um viés em
favor de uma taxa de juro disparatada em relacao aos juros do resto
do mundo. Em nome do combate a inflacdo, manteria sempre a
economia brasileira em recessao, mas concentraria cada vez mais a
riqueza financeira, inclusive em suas maos.

Este historico debate sobre o confronto regra versus discricao
ou arbitrio tornou-se atual. Discute-se, agora, o uso de instrumentos
de politica econdmica para a saida da Grande Depressdo, onde toda a
economia mundial estd mergulhando.

Fiz a leitura do livro de autoria de Adair Turner, “Between debt
and the devil: money, credit, and fixing global finance” (Princeton
University Press; 2016) lembrando-me desse debate, embora o autor
nao o cite. Ele, em 20 de setembro de 2008, tornou-se a principal
Autoridade de Servicos Financeiros do Reino Unido. Participou das
principais decisOes financeiras inglesas no periodo e da reforma do
sistema financeiro internacional no pds-crise.

Na escrita do livro, em processo de autocritica, descobriu ter de
voltar as perguntas geralmente ignoradas em meio a elaboragdo de
politicas praticas. Por que os contratos de divida existem? Quais
beneficios eles trazem e quais riscos inevitavelmente criam?

Questiona se os bancos deveriam existir e até o fato de as
pessoas mais ricas dedicarem uma parcela cada vez maior de sua
renda para a compra de imoveis. Como a desigualdade na riqueza
tem aumentado, todos esses questionamentos sao relacionados para
encontrar a saida da crise, usando ou ndo regulamentacdo financeira.

Adair Turner agora acredita: os bancos deveriam operar com
razdo de alavancagem (a relacao entre o total de ativos e o
patrimonio liquido) de 5 em lugar dos 25 ou mais permitidos antes da
crise. Argumenta também em favor de os governos e Bancos Centrais
as vezes estimular suas economias através da emissdo de moeda
para financiar maiores déficits fiscais.
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Passou a acreditar: os problemas mais fundamentais de
instabilidade financeira e econOmica sdo criados por atividades
claramente valiosas - como emprestar dinheiro para comprar uma
casa. Porém, em escala excessiva, podem causar desastre financeiro.

Turner defende esse argumento. De acordo com minha leitura,
ele se coloca, corretamente, a favor do arbitrio conjuntural e/ou
ciclico em lugar de regras gerais e permanentes.

Existem essencialmente duas maneiras de provocar o
crescimento nominal da demanda agregada por expansao monetaria:

1. através da criacao de dinheiro do governo ou
2. através do crescimento do crédito privado.

A expansao do crédito deveria ser até alcancar a segunda fase
do ciclo de endividamento: normalizagao - alavancagem financeira -
boom - auge - crash - depressao - desalavancagem financeira -
empurrar corda - normalizagao.

O livre-mercado deixado a si proprio continuara criando crédito
privado e dinheiro além desse nivel ideal. Gerara ciclos instaveis de
precos de ativos, crises, excesso de divida e recessao pds-crise.

Nos anos pré-crise, a ortodoxia econdmica era caracterizada
por um anatema contra a criacdo de dinheiro do governo e uma
atitude totalmente complacente com qualquer nivel de crédito com
recursos livres, gerados pelo mercado privado. Isso levou ao desastre
sofrido por muitos cidadaos comuns inocentes.

Para evitar crises futuras, a Autoridade Monetdria precisa de
controles muito mais rigorosos sobre a criacao de crédito privado em
relacdo ao vigente antes da crise. Para sair do excesso de divida,
cabe quebrar o tabu contra o financiamento monetario dos déficits
fiscais, garantindo ao mesmo tempo essa opcao nao ser usada em
eXxcesso.

Bancos, subsequentemente, poderiam criar crédito privado
adicional, multiplicando dinheiro e poder de compra. Sem limite,
existiria o perigo de o efeito estimulante inicial do financiamento
monetario ser multiplicado de maneira prejudicial pela subsequente
criacdo de crédito privado. Haveria o risco desses estimulos
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monetarios estimularem a demanda agregada ir além da planejada
utilizacao da capacidade produtiva.

No entanto, se o Banco Central exigir uma reserva de 100% do
“dinheiro extra” inicial, apenas a base monetaria geraria a oferta de
dinheiro. O crédito privado e a consequente multiplicacdo monetaria
nao desempenhariam nenhum papel subsequente. O efeito
estimulante final, em longo prazo, do financiamento monetario do
déficit fiscal seria proporcionalmente restrito ao volume inicial de
injecao monetaria eletrbnica.

Em lugar de usar uma regra, os recolhimentos compulsérios
poderiam ser impostos de forma discricionaria, ao longo do tempo,
com o Banco Central aumentando-os caso a inflagao ameace subir
acima da meta. Mas eles também poderiam, em teoria, ser
implantados de maneira imediata. Seguiriam regras capazes de
aumentar as reservas exigidas dos bancos comerciais a medida da
gqueda da moeda eletronica como “dinheiro do helicéptero”. Dessa
maneira, a Autoridade Monetaria recolheria dos bancos a mesma
quantia lancada diretamente nas contas correntes dos consumidores
e investidores produtivos.

Operacionalizacdo do Lancamento de Dinheiro de Helicéptero

Se uma economia estivesse sofrendo de demanda deficiente,
sugeriu o préprio guru monetarista, Milton Friedman, o governo
deveria imprimir notas de délar e lanca-las de um helicoptero. As
pessoas as recolheriam e as gastariam. Ai o PIB nominal aumentaria
com alguma mistura de produto real mais elevado e inflagao mais
alta.

O impacto preciso de qualquer volume lancado como “dinheiro
do helicoptero” dependeria de quanto as pessoas gastariam em vez
de reter seus novos ganhos como moeda ociosa. Em Grande
Depressao, a preferéncia pela liquidez tende a se generalizar.

Essa metafora (expressao com o sentido de outra), na pratica,
estabelece uma relagdao de analogia com o fato do governo brasileiro
poder, por exemplo, pagar R$ 600 em vez de ser a todos os cidadaos,
exigindo maior custo operacional, apenas aos de baixa renda.
Idealmente, seria usada transferéncia eletrbnica para suas contas
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correntes de depdsitos a vista. Como complemento, poderia também
reduzir as aliquotas de impostos e aumentar as despesas publicas
para gerar ocupacoes depois do fim da quarentena.

Por exemplo, o imposto de renda pago por Pessoa Fisica
representa cerca de 20% da arrecadacao total, considerando toda a
carga tributaria do governo federal e demais governos locais. De 2 a
3 salarios minimos mensais (smm) tém a aliquota média de 0,1%,
mas a partir dessa faixa vao se elevando até o maximo de 10,5%
para quem ganha de 15 a 40 smm. As aliquotas médias para faixas
acima de 40 smm vao abaixando, gradualmente, de 10,5% até 2%
para quem ganha mais de 320 smm.

Como base de calculo, até R$ 1.164,00 mensal (mediana da
renda das Pessoas Fisicas) ou R$ 13.968,00, na tabela progressiva
anual, ndao ha recolhimento de imposto de renda. Dessa renda
mediana até a renda média (R$ 2.326,00 mensais ou R$ 27.912,00
anuais) a aliquota é 15% para deducdo do imposto. Acima desse
valor, a aliquota sobe para 27,5%. Por que nado isentar, nessa
conjuntura de crise econdmico-social grave, até a renda média,
beneficiando até 80% das pessoas ocupadas?

Dada a maior propensao a consumir, essa isencgao
provavelmente seria gasta de modo a expandir a demanda agregada.
Este é apenas um exemplo para o mercado de trabalho formal,
complementar a assisténcia social concedida aos trabalhadores
informais.

Os bancos comerciais seriam creditados com reservas
adicionais no Banco Central para emprestarem a setores prioritarios.
Este, por sua vez, seria creditado com um ativo monetario: um titulo
de empréstimo perpétuo sem pagamento de juros, concedido pelo
governo. “Devo, ndo nego, mas sera impossivel pagar o grande
beneficio prestado por vocé & sociedade brasileira. E uma divida
eterna, de coragao”.

Em Economia de Guerra, nos Estados Unidos, essa reversao
nunca ocorreu. Socialmente, € melhor esse esforgo, em crise inusual,
ser financiado por dinheiro do Banco Central, em vez de ser por
impostos ou dividas realmente a ser pagas em alguma ocasiao futura.
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Emitir moeda em sua forma eletrénica moderna a fundo perdido
é, sem duvida, uma alternativa tecnicamente possivel ao invés de o
gasto fiscal ser financiado com endividamento publico ou a politica
monetaria baixar juros com intencdo de expansao de crédito privado.

O financiamento monetario de um déficit fiscal - aumentado
por gastos governamentais em saude publica, apoio direto a renda
dos trabalhadores demitidos e impostos mais baixos - estimularia a
demanda agregada e evitaria maior queda de arrecadacao fiscal. Com
maior certeza, colocaria o novo poder de compra diretamente nas
maos de uma ampla faixa familias e empresas necessitadas de
socorro.

Como disse Martin Woolf (FT, 08/04/20), para minimizar os
danos econdmicos, “o foco precisa estar no dia de hoje, € nao no
elevado endividamento publico e outros fardos do futuro. Assim como
na guerra, é preciso sobreviver ao presente se quisermos ter um
futuro que valha a pena”.

E hora de dogmdticos “abandonar crencas desgastadas.
Governos ja desistiram de velhas regras fiscais, e com razdo. Os
Bancos Centrais também precisam fazer tudo que for preciso. Isso
significa financiar o orcamento dos governos. Os Bancos Centrais
fingem que o que eles estao fazendo é reversivel e, portanto, ndo se
trata de financiamento monetario. Se isso os ajudar a agir, isso é
bom, mesmo que provavelmente nao seja correto”.

A questdo crucial para analistas do mercado financeiro costuma
ser a antecipacao de possivel cendario para ficar em um
posicionamento adequado para ganhar dinheiro - ou deixar de perdé-
lo. Socialmente, ndao resta duvida, os déficits fiscais financiados por
emissao monetaria a fundo perdido sdao viaveis e potencialmente
benéficos no curto prazo.

Quanto ao futuro, se é possivel conter seu impacto monetario
em longo prazo com bancos emprestadores com base em reservas
fracionarias, sim é possivel prevenir no momento adequado. Embora
o impacto da primeira rodada da queda de “dinheiro de helicoptero”
em depdsitos eletronicos seja determinado simplesmente por seu
volume, na sequéncia, ele cria a possibilidade de multiplicar reservas
bancarias adicionais no Banco Central.



202

Para o controlar, cabe exigir o recolhimento compulsério de
todo o “dinheiro de helicoptero” quando a capacidade produtiva
estiver se esgotando, ou seja, tiver atingido o nivel de ociosidade
planejada indicador da necessidade de novos investimentos para a
ampliar.

Se a opcdo do financiamento monetario do déficit fiscal for
excluida, escapar do excesso de divida sera muito mais dificil e o
crescimento econdémico sera desnecessariamente deprimido ou
rastejante. Infelizmente, dado o pensamento bitolado dos analistas
de mercado midiaticos e economistas fiscalistas, usar o dinheiro do
Banco Central para financiar déficits fiscais ou amortizar dividas
publicas passadas costuma ser um “tabu”.

Se a opiniao especializada da elite da profissao admitir o
financiamento com emissdo de dinheiro ser possivel, como garantir
ele ndo ser usado em excesso, isto &, indo além do esgotamento da
capacidade produtiva e criando a chamada “inflagcao verdadeira”? Os
riscos do financiamento monetario ndo sao, portanto, técnicos, mas
sim politicos.

Contra a Estagnacao Secular

O rapido crescimento da relagao crédito/PIB foi essencial para
gerar o crescimento econdmico ocorrido na economia brasileira antes
da Grande Depressao de 2015-16. Nele, em especial, cabe diferenciar
o financiamento para aquisicdo de imdveis novos, como foi o caso do
maior programa habitacional da histdria brasileira (Minha Casa, Minha
Vida - MCMV) e o crédito para financiar a compra de imoveis
existentes.

Este elevou a alavancagem financeira dos negdcios imobiliarios
e 0s precos dos ativos, mas nao produziu necessariamente um
aumento proporcional na demanda agregada nominal. Na necessaria
futura retomada do financiamento a construgcao, em grande escala,
com demanda firme por conta do déficit habitacional no pais, nao
serd necessario aumentar a desigualdade na apropriacao de riqueza
com financiamento para compras de imdveis caros ja existentes.

E possivel sim restringir o crescimento do crédito privado a essa
exigibilidade social para limitar os riscos de uma nova crise futura,
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devido a excesso de divida. Na retomada, a prioridade sera enfrentar
o problema de demanda nominal deficiente.

Terda de ser uma politica de financiamento habitacional bem
desenhada. O crédito concedido a imoveis usados ndo produz
necessariamente um aumento proporcional da demanda nominal
sobre novos canteiros de obras, embora propicie liquidez para os
proprietarios de imdveis ndo ficarem com seus recursos imobilizados.
Terd de se evitar os vendedores de imdveis se sentirem mais ricos
por conta da especulacdo com a alta de precos dos imodveis
existentes.

O aumento do crédito direto ao consumidor também ajudaria a
recuperar a demanda adequada diante da atual