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Introducao.
Comunismo de Banqueiro

Na Republica, Platdo traca o modelo da cidade ideal. Prevé a
supressdo da propriedade privada, a fim de desaparecer qualquer
conflito entre o interesse privado e o Estado, e a supressdo da
familia, a fim de os afetos ndao diminuirem a devocdo para o bem
publico.

N3o é este comunismo primitivo o defendido por O Banqueiro
Comunista!

Naquela concepcgdo platonica, o Estado sé proveria a criacdo e a
educacao das camadas sociais superiores, entre 0s quais seus
dirigentes: a casta dos guerreiros e a casta dos sabios-sacerdotes. Ao
invés, os parias seriam destinados a agricultura, aos servigos
manuais e ao comércio, mantendo sua organizacdo econOmica e
familiar tradicional.

Caberia aos parias somente a obrigacao de fornecer as castas
0os meios de subsisténcia. Seriam colocados perante a estas castas de
natureza ocupacional em relacdo de rigorosa dependéncia.

Nos primérdios da civilizacdao cristd, quando os cristdos
compartilhavam “banquetes” com os pobres, além de enterra-los sem
deixar seus cadaveres ao léu, floresceram os primeiros ideais
comunistas dirigidos a todos os homens. O cristianismo primitivo
fazia, em sua pratica, uma critica social a realidade vigente no
Império romano.

Os colégios ou as confrarias cristds ofereciam a sepultura e o
banquete. Os cristaos se cotizavam para garantir uma sepultura,
erguer um santudrio doméstico aos protetores da casa, providenciar
banguetes para todos.

Com os convivas sentados em banquetas — dai a etimologia de
“banquete” -, eram simples e fraternos, sendo realizados no dia do
Senhor. Compartir era separar a refeicdo em partes entre individuos
“deixados de valer” ou “invalidos”.



A propagacao do cristianismo, no decorrer do século II, se
relaciona com essa /uta pela cidadania.

O ideal de vida em comum, vivida na pobreza e na caridade, e
do consequente desapego dos bens terrenos, operara potentemente
no cristianismo dos primeiros séculos. A natureza colocou tudo em
comum para uso de todos, ou seja, ela criou o Direito Comum. A
usurpacao criou o Direito Privado.

O Banqueiro Comunista descré da caridade - dependéncia de
auxilio de outro - como meio de emergéncia social. S3o apenas
apoios solidarios e altruistas. E passageiros...

No entanto, nos séculos XII-XIII, os cristdos exaltavam a
pobreza e a castidade. Proclamavam a necessidade de pér tudo em
comum e de viver do proprio trabalho. Repudiaram a propriedade
privada. Embora fossem comunitarios, cometeram erro histérico no
sentido de enriquecimento social, sob o ponto de vista de O
Banqueiro Comunista.

Por esse atraso cultural e econOmico, as primeiras grandes
utopias comunistas, formuladas por eminentes pensadores, so
apareceram nos séculos XVI e XVII. Nessa época, assistia-se a
progressiva decadéncia dos modos de producdo e de vida pré-
burgueses no campo.

A primeira grande Utopia dos tempos modernos, cujo nome foi
emprestado a todas as sucessivas, foi o titulo da obra do inglés
Thomas More (1478-1535). Este livro classico foi lido por geracdes
sucessivas.

Na Inglaterra, na época da revolucdao industrial, havia uma
profunda transformacdo econb6mico-social: comunidades rurais
inteiras eram expulsas dos campos, transformados em pastagens
para as ovelhas, a fim de fornecer Ia para as manufaturas téxteis.
Parte destes camponeses expulsos dos campos passaram a trabalhar
como assalariados, em condigOes terriveis nas novas manufaturas.

Uma grande parte excluida constituia bandos de vagabundos
famintos, entregues a rapina e as pilhagens. Frente a essa gravissima
calamidade social, as autoridades sociais foram inflexiveis na
repressao violenta.



Infelizmente, também no livro Utopia (1516), More cometeu o
mesmo equivoco de eliminar os meios em vez alterar o fim, ao
massificar o acesso aos instrumentos de emergéncia social. Onde
vigorasse a propriedade privada e o dinheiro fosse a medida de todas
as coisas, para ele, seria dificil se concretizar um regime politico
baseado na justica e na prosperidade.

Na ilha da Utopia, a ficcao repetiu o erro de diagndstico e
terapia. A propriedade privada e o dinheiro seriam abolidos e todos
0os bens imodveis (terras, matérias-primas, oficinas etc.) pertenceriam
ao Estado.

Ndao haveria humanos ociosos a ser sustentados pelos
trabalhadores. Ninguém teria interesse em acumular bens em
excesso, porque todos saberiam o necessario jamais faltar com a
justa reparticao.

Aconteceria isso em uma sociedade sem motivacao geral para o
enriquecimento com base na evolucdao das forcas produtivas, isto &,
tecnologia para obtencao de maior produtividade do trabalho? Como
transporia o reino da escassez para alcancar o reino da abundéancia?

Aquele esboco de uma sociedade utdpica, em lugar da
sociedade comunitaria, ndo se prepararia com a acumulacdo além do
necessario no presente para o enfrentamento futuro de acidentes ou
calamidades naturais com déficit de recursos. Pior, nela ndo seria
abolida a escraviddo: aos escravos — constituidos por criminosos
punidos com um periodo de escraviddo, por prisioneiros de guerra
etc. — seriam destinados os trabalhos mais humildes e repugnantes.

A conviccao de, ao se regular racionalmente o trabalho, ele
produziria ndo para o lucro e o enriquecimento de poucos individuos,
mas sim para atender a todas as necessidades da comunidade com
bens em abundancia, passaria a povoar o imaginario de socialistas
utdpicos. Organizada sob forma comunista, em nenhuma sociedade
existiriam homens e recursos ociosos.

Bastariam quatro horas de trabalho por dia para cada
habitante. Seriam suficientes para atender as exigéncias da
comunidade. Hoje, eu, O Banqueiro Comunista atemporal, constato
estar em andamento processual a reducdao da jornada de trabalho
semanal para quatro dias Uuteis, porque a produtividade da 4a.



Revolucao Tecnoldgica da automacgao e robotizacdo ja permite essa
conquista social.

Na Utopia, a producao e a distribuicdo dos bens seriam
administradas pelas autoridades estatais. O chefe do Estado seria
eleito pelo sufragio universal e ele, em seguida, nomearia os proprios
colaboradores ou ministros.

Os niveladores, movimento radical-democratico, surgido de
1647 a 1650, nas fileiras do exército de Cromwell na Inglaterra,
foram os primeiros batalhadores por uma democracia burguesa
radical com objetivos essencialmente politicos. Pregavam a soberania
popular, manifestada pelo sufragio universal masculino, parlamento,
Republica, tolerancia religiosa etc.

Foram considerados os primeiros representantes de um
Comunismo Utdpico. A critica de ser inalcancavel partiu de quem
considerava todas essas reformas politicas como superficiais, caso
nao corrigissem as desigualdades do sistema econémico.

Os niveladores eram membros da pequena-burguesia. Achavam
a Lei da Natureza se expressar em uma série de direitos naturais.
Entre outros, defendiam o direito de propriedade para todos - e nao
sO para a nobreza dinastica em uma Monarquia Absolutista - ser um
dos mais importantes.

Surgiram os Escavadores [Diggers], considerando-se os
Verdadeiros Niveladores [true levellers]. Esses radicais protestantes
da Inglaterra foram vistos como precursores do anarquismo moderno
e associados ao socialismo agrario.

Eram cerca de 50 homens, quando se reuniram perto de
Oatlands, em Surrey, no més de abril de 1649, e apossaram-se de
algumas terras desocupadas para as utilizarem para o cultivo. Logo
foram dispersados e seus lideres presos. Mas usaram o movimento de
protesto para denunciar a exploracao dos proprietarios.

Essa ideologia coletivista antecipou a doutrina do socialismo e
do comunismo, elaborada nos séculos XIX e XX. Queria uma

revolucao para substituir a competicao pelo interesse da maioria da
comunidade, cuja liberdade politica seria impossivel sem a igualdade
econdmica.



Os escavadores, reduzidos a miséria total, entendiam a Lei da
Natureza como a afirmacao de um direito comum aos meios de
subsisténcia. Portanto, eles propugnam a abolicdo da propriedade
privada — fonte de todas as injusticas e de todos os males — e,
especialmente, o fim da propriedade fundiaria, sua expressdao mais
significativa na época.

A terra deveria ser cultivada em comum para cada produtor se
satisfazer de acordo com suas necessidades. Surgiu entdo a critica da
“tragédia dos comuns” (ou tragédia dos bens comuns), referindo-se a
uma situacao quando os individuos, agindo de forma independente,
racional e de acordo com seus proprios interesses, atuariam contra os
interesses de uma comunidade, esgotando os bens de uso comum.

Antes da Revolugao Francesa, no Discurso sobre a Origem e 0s
Fundamentos da Desigualdade entre Os Homens, Jean-lacques
Rousseau viu na instituicao da propriedade privada o ponto
culminante de um fatal processo de degeneracdo. Tinha afastado os
homens do estado de natureza e lancado as premissas para um
iniguo contrato social, verdadeiro ardil arquitetado pelos ricos, do
qual surgiram as sociedades civis modernas.

Preferia o Estado ser rico e o dono de tudo. Desse modo, os
individuos repartiriam a riqueza em comum somente em proporgao
do seu trabalho.

A sociedade perfeita se configuraria, entao, como uma
sociedade integralmente planificada, na qual todos os cidadaos teriam
levado os proprios produtos aos armazéns publicos. Eles seriam
distribuidos de acordo com as necessidades individuais e/ou
familiares.

Em vez de enxergar como uma conquista social a propriedade
privada ser um direito a ser alcancado por todos, ela passou a ser
vista como a expressao da permanente desigualdade. O ideario pré-
comunista passou a ser:

1. instaurar a administracao comum;
2. suprimir a propriedade privada;
3. destinar cada um, de acordo com suas aptidoes, a profissao

especializada;



4, obrigar aos trabalhadores depositar o fruto de seu trabalho no
armazém comum;

5. criar uma administracao de subsisténcia com registro de todos
os individuos e todas as coisas, para as dividir dentro da mais
escrupulosa igualdade.

Nao escutaram meu aconselhamento, talvez por acharem um
banqueiro nao poder ser comunista. Eu colaboraria mais
adequadamente nesse papel distributivo de meios de pagamentos,
gestao de dinheiro e financiamentos de empreendimentos.

Além disso, eu advertiria: sem alavancagem financeira, a
diminuta escala da producao capitalista e a auséncia de producao e
emprego massivos, esse programa comunista primitivo estaria
baseado essencialmente nas formas econOGmicas artesanais, em vez
de nas industriais tecnologicamente mais avancadas. Resultaria
fatalmente na constatacao da pobreza e estagnacao das forgas
produtivas, em lugar de acOes para expansao e desenvolvimento
destas.

Outro grave problema politico eu poderia ter antecipado, devido
a minha onipresenca ao longo de todo o tempo vivenciado de
mudanca de modo de producgao e de vida:

¢ a dificuldade de instauracdao da democracia direta, em uma
sociedade massiva, e

° 0 consequente dominio da minoria iluminada.

De fato, o préprio corpo legislativo deveria ser submetido ao
mais rigoroso controle por parte do povo. Esclarecido sobre questoes
complexas, este exerceria seu direito de veto (ou ndo) plebiscitario.

Na pratica, o Poder Legislativo, embora eleito pelo povo,
deveria ter somente o direito de propor as leis, enquanto a decisao
definitiva sobre questdes constitucionais deveria caber sé e
exclusivamente ao proprio povo. Infelizmente, a grande maioria do
povo é dissuadida do caminho do bem e da virtude, é obcecada pelos
interesses particulares e enganada pelas astlcias dos reacionarios e
dos intrigantes.
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Dai muitos deduzem haver uma tarefa insubstituivel para uma
minoria iluminada, auto imposta na vanguarda, levar a revolugao a
meta social. Serdo esses poucos cidadaos sabios, eterna e
profundamente imbuidos de amor pela comunidade e pela
humanidade?

Eles teriam sondado ja longamente as causas dos males
publicos. Por isso, eles teriam se libertado dos preconceitos e dos
vicios comuns na mentalidade dos contemporaneos.

A propésito do papel e das funcdes dessa minoria iluminada,
nasceu a infeliz ideia da ditadura da insurreicdo. Nessa tirania, os
“revolucionarios” nao deveriam hesitar em adotar medidas politicas
extremas para garantir o sucesso da prépria obra para si!

Em contraponto, entre o fim da Revolugao Francesa e o ano de
1848, os socialistas utdpicos e os comunistas democraticos adotaram
uma diversa maneira de conceber a passagem da velha para a nova
sociedade: uma passagem ndo violenta, mas sim pacifica. Seria
baseada essencialmente na forca da convicgao pacifica e do exemplo
de novas comunidades harmoniosas, fundadas na cooperacao e na
fraterna unidao de seus componentes.

Contra a visao de O Banqueiro Comunista, no interior de
comunidades substancialmente autarquicas, ndo se preocupavam por
o0 comércio exterior ser reduzido ao minimo - e nao ser globalizado
em uma divisao internacional do trabalho onde se exploraria as
vantagens comparativas de cada qual. Os trabalhadores evitariam
também a classificada como “escravidao da divisdo do trabalho”. Mas
como aumentariam a produtividade?!

Esses socialistas/comunistas utdpicos chegaram a planejar
comunas, isto é, vilas fundadas na cooperacdo, constituidas de
desempregados, aos quais foram dados lotes de terra para cultivar.
Tais comunas foram, portanto, fundamentalmente, agricolas.

As comunas trocavam os produtos excedentes. Em tese, essa
“feira de aldeia” permitiria superar a economia de mercado.

Dispensaram meus préstimos monetdrios e cambiais, inclusive
para se prepararem frente as futuras trocas internacionais. Em
poucos anos, tais experimentos faliram...
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Se os retrogrados basearam seus projetos de regeneragao da
sociedade sobre pequenas comunidades, os futuristas projetaram, ao
invés, uma organizacao em escala nacional, quica planetaria. Seria
rigorosamente comunista, porque excluiria qualquer forma, mesmo
minima, de propriedade pessoal, até mesmo de moradia e bens de
consumo duravel!

Nessa imaginaria uniformidade, ndo somente haveria a
supressdo de todas as diferencgas sociais, mas até das diferencgas no
modo de vestir! Isso era uma visao militar e autoritaria com a
despersonalizacdo dos individuos, evidentemente, um erro tiranico...

Os meios de producao deveriam ser de propriedade comum da
coletividade, a qual elegeria os funcionarios encarregados de elaborar
os planos de producdo anuais. Cada cidadao daria a coletividade uma
guantidade igual de trabalho e receberia de um armazém publico o
necessario para a propria vida.

Veja, todos os comunistas primitivos pensavam pequeno ao
imaginar pensarem grande. Nao perceberam a escala dos negdcios,
de local para internacional, depender da tomada de crédito bancario.

Deveriam ter uma concepgdo essencialmente evolucionaria. A
nova sociedade deveria ser alcancada nao através da revolugcdo, mas
através da re-evolugdo sistémica com educagdo, conviccao e
exemplo, para haver uma progressiva evolucdo democratica.

Haveria um passo a frente essencial: conjugar estritamente os
ideais socialistas e comunistas com a organizagao industrial do
mundo moderno. Somente a grande industria estaria em condigOes
de produzir uma quantidade enorme de riquezas, mas a organizagao
social, fundada sobre a propriedade privada dos meios de producao,
fazia as vantagens da industria ser usufruidas somente por poucos.

Se me escutassem, eu teria antecipado a boa noticia: isso
mudaria com a China e os avancgos tecnoldgicos no século XXI. A
revolugdo comunista chinesa acabou provocando uma revolugdo
consumista em todo o mundo! Bens de luxo viraram bens de
consumo duravel acessiveis ao populacho com crédito ao consumidor!

Houve a firme condenacgdo, por parte dos mais radicais dos
adeptos de Saint-Simon, da “exploracao do homem pelo homem”.
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Essa formulacdo é adotada, ipsis literis, por Marx e Engels em seu
Manifesto Comunista (1848). Tempos depois, escutei no Socialismo
Realmente Existente (SOREX) a piada popular: “*no SOREX, mudou a
‘exploracao do homem pelo homem’ para o inverso”...

Para Marx e Engels, enquanto a condicdo de existéncia das
classes pré-burguesas era a imutavel conservacao do antigo modo de
producdo, a burguesia, ao invés, nao poderia existir sem revolucionar
continuamente os instrumentos de producdo. Em consequéncia,
mudavam as relacdes de produgao e, também, todo o conjunto de
relagdes sociais.

A necessidade de mercados cada vez mais amplos para os seus
produtos a levou para explorar (e comercializar com) todo o globo
terrestre. Aperfeicoando rapidamente todos os instrumentos da
producdo, tornando infinitamente mais rapidas as comunicagoes,
impeliu para a civilizacdo também as nacdes mais atrasadas.

“Os modicos precos de suas mercadorias foram a artilharia
pesada com a qual ela derrubou todas as muralhas chinesas”. Isso foi
uma metafora antecipatoria, em meados do século XIX, do cenario a
ocorrer em transposicdo aquelas muralhas no século XXI.

Com a criagcao do mercado mundial, a burguesia tornou
cosmopolitas a producao e o consumo de todos os paises. Aniquilou
as antigas industrias nacionais e as suplantou com novas industrias
multinacionais.

Estabeleceu-se uma nova divisao internacional do trabalho,
onde alguns exportam commodities produzidas com elevada
produtividade e importam produtos industriais. Nao os consegue
produzir por ainda nao disporem de Ensino Superior massificado,
Ciéncia e Tecnologia apropriada.

No entanto, um desenvolvimento excludente na periferia do
capitalismo condena a grande maioria da populacao a uma extrema
indigéncia e a uma progressiva exclusdao dos beneficios da enorme
rigueza material produzida. Este contraste se manifesta nas crises
comerciais, quando explode uma epidemia social de superprodugao
ou mais precisamente de baixa utilizacdo da potencial capacidade
produtiva.
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As forgas produtivas se tornaram potentes demais e as relagoes
de exploracao demasiado estreitas para distribuir renda sem
concentracao de modo todo o povo consumir os bens potenciais de
ser produzidos, mas nao feitos por nao serem vendidos. Nessa
situacao, deveriam me aceitar socialmente, para eu conceder meios
de pagamento ou crédito abundante aos consumidores, antes
propiciando-lhes a acumulagao de reservas financeiras.

Com minha onipresenga, eu teria advertido Marx quanto ao seu
erro de anadlise futurista. Ele prognosticou: “o capitalismo, na sua
ascensdo, aniquila progressivamente as classes intermedidrias e as
proletariza: o numero dos operarios esta, assim, destinado a
aumentar constantemente e, no estdagio mais alto do
desenvolvimento capitalista, se defrontariam somente duas classes: a
burguesia e o proletariado”.

Fracassou totalmente quanto ao seu determinismo historico.
Hoje, observa-se “o adeus ao proletariado”. Ninguém tem mais uma
grande prole, tampouco o operariado industrial cada vez mais
reduzido.

Rob6s, automacdo, digitalizacao, todas as inovacgdes
tecnolégicas ampliam progressivamente as classes intermediarias de
renda com maior nivel de escolaridade. O antes chamado “exército
industrial de reserva”, sem capacitacao profissional adequada aos
novos tempos, necessita sim de RBU (Renda Basica Universal) para
sua sobrevivéncia.

Na vida real, a classe operaria ndo se tornou a grande maioria
da populacdo, por causa da auséncia de proletarizacdo das classes
intermediarias detentoras de maior escolaridade. Entdo, ao contrario
do esperado pelo vaticinio historico marxista, “a desapropriacao dos
desapropriadores” deixou de ser “um fato absolutamente necessario e
inevitavel”.

Acertou ao achar ser possivel uma transformagao comunista da
sociedade somente quando a evolugao capitalista tivesse atingido seu
cume. Alguma tentativa de apressar arbitrariamente o tempo da
revolucao resultaria em insucesso ou adocdao de medidas terroristas,
descaracterizando a propria revolugcdo em busca de bem-estar social.
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O Banqueiro Comunista concorda com Marx quanto a somente
uma sociedade com enorme aumento de riqueza social tornar
possivel a aplicacdo da regra distributiva comunista em lugar da
socialista: de cada um segundo suas capacidades e a cada um
segundo as necessidades.

Também concorda: o direito igualitario burgués é
abstratamente nivelador, porque aplica a todos os homens uma
medida igual, sem ter em conta suas diferencas naturais: fisicas,
familiares, intelectuais, etc.

Na sociedade comunista, deseja-se ser superado o direito
burgués por “ele tratar os desiguais como iguais”. Espera-se cada um
contribuir para a producao social segundo as préprias capacidades e
receber bens e servigos segundo suas necessidades.

Para atingir esse objetivo, porém, é necessario as forcas
produtivas atingirem o maximo desenvolvimento e as fontes da
rigueza social produzirem com toda sua plenitude. Para tanto, sao
necessarias a minhas insuperaveis acdes de banqueiro em escala
massiva: pagamentos, investimentos e financiamentos.

Lenin e os bolcheviques “forcaram” o ritmo do processo
histdérico. Apressaram, arbitrariamente, suas fases. O processo
revolucionario nao conseguiu “saltar etapas”, quanto a democracia e
ao bem-estar social, em um pais atrasado no desenvolvimento
capitalista.

Segundo Kautsky, quanto mais capitalista € um Estado e quanto
mais democratico, tanto mais ele se encontra préximo ao socialismo.
Quanto mais um Estado é democratico, tanto melhores organizados e
educados sao seus trabalhadores - e capazes de colocar no poder
seus representantes confidveis, sujeitos a alternancia democratica de
poder.

Um voluntarismo revolucionario se configura, fatalmente, como
uma ditadura de minoria. Sua vanguarda militarizada adotar3,
inevitavelmente, um regime fundado nos seus meios de controle
policiais. Confira todos os casos de “socialismo realmente existente”!

Pelo contrario, poder dos trabalhadores sera alcancado através
da conquista democratica de seguidas maiorias parlamentares. Essas
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maiorias nao deverao suprimir nem limitar as liberdades civis e
politicas.

Deverao verificar, periodicamente, as bases do proprio
consenso através de livres eleicdes. Poderdao recorrer a meios
coercitivos exclusivamente contra aqueles movimentos e grupos
minoritarios opositores com violéncia a democracia eleitoral e as
instituicoes legais.

Marx, em meados do século XIX, achava necessaria a
superacao da democracia representativa ou delegada, para sua
substituicdo por uma democracia direta. Kautsky reavaliou, no inicio
do século XX, a democracia representativa ser um instrumento
fundamental a ser fortalecido, pois ndo poderia ser substituida por
democracia direta, em sociedades massivas, com enorme populagao.

S6 haverd mudanca sistémica socialmente benéfica com um
rigoroso respeito as liberdades civis e politicas, no livre confronto
parlamentar e nas regras de uma sociedade pluralista. Nesse sentido,
sou O Banqueiro Comunista, reformista, socialdemocrata ou qualquer
adjetivo a esquerda.

Ninguém, nem o (con)sagrado Marx, tem condicdes de predizer
ou adivinhar o futuro. Fazer profecia ou predicdo é coisa de vidente
fraudador.

Um comunista pragmatico como eu, vivenciado em experiéncias
comunitarias seculares, pode fazer uma suposicao realista de algo ser
possivel de acontecer com base em progressiva mudanga gradual da
realidade atual. Mas, por via das duvidas, faco hedge, para proteger
os valores sob minha guarda, caso meu progndstico falhar, como é
possivel...
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Capitulo 1.
Da Economia Cooperativa da Comunidade a
Economia Competitiva de Mercado

O método hipotético-dedutivo pressupOe todas as explanacdes
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.

O método histdrico-indutivo faz frente as diversas falsidades
criadas pela tradicdo da deducao ldgica de causa-e-efeito. A
demonstracdo racional desvia o homem de seu caminho historico,
dizendo mais sobre uma pressuposta racionalidade humana em lugar
de explicar o universo.

Em muitos lugares diferentes, formas tribais de escambo ou
trocas cooperativas a prazo ainda existem. Seria uma hipotese ou um
fato, nos primérdios historicos ou mesmo em sociedades tribais ainda
existentes, haver uma economia de cooperacdo?

Ao aceitar como fato o altruismo - preocupagao com o outro -
ser um instinto humano, indicando uma atitude de amor
desinteressado ao préximo contra o instinto de egoismo, aceita-se
nao 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.

Altruismo também pode ser sinGnimo de filantropia, outro fato
observavel. E fruto uma doutrina ética onde o interesse pelo préximo
€ um principio supremo da moralidade.

Uma economia equilibrada seria composta sé 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 econdmica estda na capacidade humana
de trocas e permutas. Esta se encontra até nas tribos nativas
existentes nas Américas primitivas ou sobreviventes ao capitalismo
selvagem.
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Nelas, nao havia dinheiro. As trocas eram diretas entre cagas
ou outras comidas extraidas da natureza: dar isto por aquilo em
barganha igualitdria 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
fungdes em simultédneo: reserva de valor, unidade de conta e meio de
pagamento.

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

Nenhum antropdlogo encontrou um lugar comunitario onde
teria havido, originalmente, essas pressupostas transagdes de livre
mercado. Essa estoria idilica foi inventada por economistas.

Havia sim trocas diretas em comércio a vista. Mas, em
comunidades isoladas, as permutas de cacas ou pescas hao
aconteceram como é imaginado pelos adeptos do “/aissez-faire".

A divisao da carne, por exemplo, nao era determinada por
gquem cacasse o bicho. Na realidade, cozinhavam-no e todos da aldeia
0 comiam juntos.

No passado, vigorava uma partilha comunitaria, baseada em
reciprocidade. Se, em um dia, alguém nao conseguisse cagcar ou
pescar, mais adiante, a prazo, ele retribuia com seu esforco
compensatorio.

Ja a comunidade feudal renunciou a 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 com o
propdsito de ganhar maior escala nas batalhas, surgiram as moedas
cunhadas com a senhoriagem - a cara ou a coroa do senhor emissor
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- em cada reino. Mercadorias passaram a ser trocadas por elas em
feiras das aldeias.

A Monarquia, para seu dominio, adotou o mito da predestinacao
divina e o comportamento nobre. Este avancgo civilizatorio foi exigido
nas interacdes na corte, contrapondo-se aos habitos feudais
barbaros.

Acabou por se confrontar com revolugdes burguesas. Teve de se
subordinar a uma Constituicao impessoal, seja perdurando uma
Monarquia dindstica, seja avancando para uma Republica com
eleicbes. Surgiram o Estado e a moeda nacional fiduciaria, baseado
no risco soberano.

A reciprocidade era um sistema funcional em uma familia ou
uma aldeia comunitaria, onde se dividiam as cagas, pescas ou
produtos das lavouras com as pessoas integrantes do circulo de
relacionamentos: uma compensava a outra em cooperacdo mdutua.
N3ao era uma troca igualitaria, mas sim dar algo e, quando o outro
tivesse outra coisa, ele lhe retribuiria.

Economistas sdo alertados por antropdlogos a respeito dessa
troca ndo ter sido sempre igualitaria como eles imaginam ser a
realizada em um livre mercado. Seu método dedutivo-racional nao
tem nada a ver com a realidade histérica ou empirica.

Nao houve uma evolucao direta de uma economia de permuta
solidaria para uma economia de mercado como é contado pela teoria
liberal, vinda do século XVIII. Na realidade, a colonizagdo, a
escravidao e o sistema capitalista se impuseram através de armas,
germes e tecnologia sobre as tribos ou as comunidades primitivas,
baseadas em economias de cooperacao.

Nativos escravizados nao tinham qualquer nogao anterior sobre
dinheiro, exigido para comprar mercadorias, especialmente sob forma
de moedas metalicas em ouro, prata ou cobre. O capitalismo nao foi
uma evolucao dentro de uma “ordem natural”.

Um sistema monetario-financeiro foi imposto a forca das armas
de monarquias europeias e do financiamento das grandes navegagoes
maritimas. A conquista das Américas, realizada por conta dos
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mercadores venezianos ou holandeses, massacrou nhativos com
“armas, germes e ago”.

Os tedricos cuidaram, ex-post (apods os fatos transcorridos), de
criar ideias para a justificacao racional do sistema capitalista como
todos os seres humanos fossem Homo Economicus. O capitalismo nao
foi o resultado de ideias, mas sim de processos histéricos sistémicos.

Entre eles se destacou o componente da revolucdo tecnoldgica,
baseada em conhecimento cientifico. Emergiu contra as escrituras
religiosas da Antiguidade.

A acumulacao de dinheiro, a partir das plantacdes de tabaco e
de acucar e das extracdes das minas de ouro e prata nas Américas,
foi fundamental para a revolucao industrial na Europa.

Diferentemente, a China ndo fez a conquista da Africa nem da
Ameérica, 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 relacao 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 proprio, dai o maior lucro.

A Histdria revelou, entretanto, o controle discriciondrio sobre o
dinheiro fiduciario, seja do governo, seja do livre-mercado, ndo evitar
a instabilidade inflacionaria até a hiperinflagdo. As sociedades, em
reacao e em vao, tentaram colocar restricdes ou limitagdes absolutas
nesse potencial perigoso.

O padrdo-ouro foi uma dessas tentativas insustentaveis. A
ortodoxia econbmica 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 financeira recente mostrou essa regra também ser
insuficiente. Embora a criagdo excessiva de dinheiro fiduciario por
governo possa gerar crise ao levar a demanda agregada ficar acima
da oferta agregada, em “inflacdo verdadeira”, também pode a gestar
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o crédito privado com consequente criacdo de dinheiro em excesso
face a plena ocupacao da capacidade produtiva.

Os mercados deixados livres na criacdo de crédito privado
podem criar um excesso de alavancagem de divida, crise sistémica,
desalavancagem financeira e recessdao pods-crise. Podem fazé-lo
mesmo se a inflacao estiver baixa e estavel.
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Capitulo 2.
Aborto de Banqueiros

Jacques Le Goff, em seu classico livro A Idade Média e O
Dinheiro: Ensaio de uma Antropologia Histdrica, quando analisa o
século XIII, narra o seguinte. “A riqueza é nova. Nao mais a da terra,
dos senhores e dos mosteiros, mas a dos burgueses, dos
comerciantes, daqueles chamados de usurdrios. Logo vao se tornar
banqueiros. E a riqueza expressa em valores monetarios, quer se
trate de moedas reais ou de moedas de conta” (2014: 219).

O dinheiro transitou entre o vicio e a virtude. A pobreza
religiosa e a economia de proveito tinham conseguido um meio de
coabitar na Europa medieval.

Ha muito o dinheiro se insinuara no imaginario cristdo.
Comparava a héstia consagrada a uma moeda da melhor cunhagem.

O formato circular da héstia lembrava o formato de uma
moeda. A capacidade da héstia consagrada de equivaler a salvacao
terrena correspondia a capacidade da moeda de representar um valor
para tanto.

A essa riqueza nova se opunha uma pobreza nova. “Pobreza de
JO” deixava de ser uma das consequéncias do pecado original e
passava a ser uma pobreza valorizada, ligada a mudanca da imagem
de Jesus na espiritualidade crista: possibilidade de emergéncia ou
renascimento.

Exatamente como a rigueza nova resultava do trabalho, a
pobreza nova resultava de uma escolha, era uma pobreza voluntaria.
N3o se compreendera bem como o dinheiro se impds a sociedade
medieval se nao se distinguirem estes dois tipos de pobreza: uma
sofrida, involuntariamente, outra voluntaria por humildade, mas
superavel pelo trabalho.

“No século XIII, a necessidade de responder a uma circulacao
crescente de dinheiro e de estabelecer uma solidariedade entre
artesaos e comerciantes proporciona o surgimento de diversas
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formas de associacdes, como existem em outros dominios das
confrarias ou das caridades” (Le Goff; 2014: 231).

Divisdo do trabalho aumenta produtividade. Ao mesmo tempo,
demanda moeda como meio-de-troca.

Ainda era estreita a regulamentacao da vida econémica por:

o a extrema fragmentacao das atividades artesanais em oficios
muito especializados,

. a importancia relativamente secundaria do dinheiro na
estrutura e no funcionamento desses oficios.

A aprendizagem ainda era gratuita e dependia antes das
relacdes sociais em vez das possibilidades financeiras. A difusdao do
dinheiro amplificou o desenvolvimento da escrita, assim como a
existéncia dos Manuais de Aritmética e dai a necessaria Contabilidade
a partir do século XIII.

A urbanizacao cada vez maior do comerciante reduziu a partir
do século XIII a importancia das feiras. Elas sobreviveram para a
troca de bens e o ganho de dinheiro até o fim da Idade Média - e
ainda hoje!

O comerciante pode aumentar a rede de seus negdcios por
meio da multiplicacdo de contratos de compras a prazo e vendas a
vista e de associagbes. Tornaram um fato mais comum recorrer ao
dinheiro, quer se tratasse de transferéncia de meio de pagamentos,
quer de avaliacdo em unidade de conta. Constituia reserva de valor.

Os contratantes se associavam com soOcios para repartir os
riscos e as vantagens. As relag0es entre essas associagdes eram as
de quem empresta e de quem pede o empréstimo.

Em torno de alguns comerciantes e de algumas familias
desenvolveram-se organizagdes complexas mais ou menos poderosas
as quais frequentemente se deu o nome de companhias. Essas
companhias, ainda nao sociedades abertas com lancamento de acgoes
- isso s6 ocorreria no inicio do século XVII na Holanda -, passaram,
na segunda metade do longo século XIII, da atividade essencial de
troca a uma atividade mais diversificada, mais complexa e mais
especuladora como verdadeiros bancos.
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Os bancos modernizaram e tornaram mais eficiente o sistema
de compatibilidade dos negodcios pela divisdao em duas partes: ativos
e passivos. A principal inovacao técnica dos banqueiros foi a lenta
difusdo a partir da segunda metade do século XIII da Letra de
Céambio, emitida em vendas a prazo. Os livros de contabilidade se
multiplicavam para facilitar a atividade comercial e bancaria.

“Desenvolve-se em consequéncia um mercado de trocas. Torna-
se mais ativo nos séculos XIV e XV e introduz em uma grande parte
da cristandade uma viva especulacao” (Le Goff; 2014: 235).

Se, no fim do século XIII e no inicio do século XIV, a expansao
do uso e da difusao do dinheiro atingiu a maior parte da cristandade
— inegavelmente, pois, se o0s Paises Baixos desenvolveram o
comércio, pouco tiveram relacionamento com o desenvolvimento de
sistema bancario —, surgiram as primeiras dificuldades, devidas a
esse uso e a essa circulacdo monetaria. Elas foram principalmente a
faléncia de bancos e as bruscas alteracdes no valor das moedas,
chamadas de mutacées monetarias.

As dificuldades dos bancos conduziram alguns deles, e ndo sé
dos menores, a faléncia. A bancarrota ndo era de se estranhar nessa
fase primitiva, quando o endividamento era crescente. Particulares e
companhias assumiam riscos sem avaliacao prudencial.

Aconteciam, sobretudo, quando os bancos ficavam sob a
pressao do poder politico da Santa Sé e dos principes, obrigando-lhes
conceder empréstimos de longo prazo nao reembolsaveis. Oneravam
cada vez mais suas reservas.

Raro leitor, percebe como essas dificuldades perante os
poderosos, narradas por meus antecedentes, inapelavelmente me
levou mais tarde a me tornar O Banqueiro Comunista?

Jacques Le Goff informa: “nossa documentagdo é muito
escassa, em particular sobre a multiplicacao e o aumento em valor
dos empréstimos e, em consequéncia, do endividamento. Como
vimos, impulsionava a um ponto maximo esse endividamento a parte
assumida pelos principes em processo de estabelecer suas
administracdes e seus Estados — sem dispor ainda de meios
financeiros. A eles os banqueiros nao podiam recusar empréstimos”
(2014: 244).
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Mildo tornou-se, no fim do século XIII, o grande centro dos
negocios. Génova e, principalmente, Veneza se tornaram centros do
comércio de dinheiro entre o Mediterréaneo e o Oriente e o Mar do
Norte e os Paises Baixos.

Arruinadas pelos empréstimos nao reembolsados por reis de
Franca, muitas companhias bancarias de Sena e de Florenca foram a
faléncia. O golpe fatal deu-se, no inicio do reinado Filipe VI
(1328-1350), para financiar os preparativos da Guerra dos Cem Anos.

Em compensacdo, na Inglaterra e nos Paises Baixos, os meus
pares banqueiros foram em geral mais bem tratados. Porém, um
grande banqueiro, promovido a nobre e conselheiro de duque, devido
a uma denuncia de usura por um particular, chegou a ficar preso.
Mostra o carater ainda ambiguo do dinheiro no inicio do século XIV.

Meus antecedentes abortados, no nascedouro dessa nobre
atividade bancaria, também tiveram posicao de primeiro plano junto
aos reis da Inglaterra no fim do século XIII e inicio do século XIV.
Mas, em geral, eles foram detestados e vilipendiados na maior parte
da cristandade, onde o dinheiro ndo tinha adquirido “carta de
nobreza” e na qual todos os membros da sociedade mais ou menos
endividados abominavam os emprestadores.

Mas, se os banqueiros dividiram com os judeus a imagem ruim
dos emprestadores de dinheiro na cristandade, a hostilidade e até
mesmo a aversao suscitada nao se transformaram em perseguicao,
tal como se deu com os judeus. Isso simplesmente porque no caso
dos meus pares nao havia elementos religiosos nem histdricos na
imagem ruim pela qual se transformou a deles préprios entre os
cristaos.

Ao lado dos emprestadores, dos quais nem sempre se
distinguiam, os cambistas surgiram a partir do fim do século XII. Eles
exerciam uma funcdao tornada indispensavel pela diversidade
crescente das moedas. Faziam suas operagoes através de um banco
ou mesmo sentados em um banco sob mesa ao ar livre, em escritério
aberto para a rua como o de qualquer artesao.

Exerciam duas fungOes tradicionais: a troca de moedas (motivo
do nome de cambistas) e o comércio dos metais preciosos. Eram os
principais fornecedores da moeda convertida de metais preciosos
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recebidos de seus clientes sob a forma de lingotes ou mais
comumente de baixela de metal nobre.

De acordo com as circunstancias, também exportavam esses
metais preciosos, apesar do monopdlio teérico dos moedeiros. Por
meio dessas operagdes, influenciavam fortemente os pregos dos
metais preciosos e suas flutuagoes.

“Os problemas perceptiveis a partir do fim do século XIII no
dominio do dinheiro manifestavam-se também pelas alteragdes no
valor das moedas em uso”, as quais Jacques Le Goff chama de
mutacbes monetarias.

As moedas medievais circulavam, em geral, segundo um custo
legal, fixado pela autoridade publica. O direito de moedagem, quer
dizer, de cunhagem e de por em circulagdo a moeda era detido por
senhores feudais, bispos e cada vez mais principes e reis em suas
cortes.

Ao lado dessa circulagao legal, havia também uma circulacdo
“comercial” ou “voluntaria”, definida pelos meios comerciais, porém
secundaria e flutuante. Durante longo tempo essa dupla circulacdo
era globalmente estavel.

Mas, no fim do século XIII, o poder moedeiro comegou a
modificar o valor de troca: expresso em unidade monetaria, por um
lado, em peso de metal, por outro. Essa alteracao chamou-se
mutacao.

Mutagoes podiam ser operadas em dois sentidos:

1. era possivel “reforcar” uma moeda, aumentando o peso de
metal correspondente a uma dada unidade monetaria, mas
também

2. era possivel enfraquecé-la, inclusive as mutagdes monetarias

mais numerosas e mais importantes foram enfraquecimentos e
nao reforgos, ou seja, desvalorizacoes.

O sistema de valor da moeda se complicou no século XIII pela
retomada da cunhagem do ouro e o estabelecimento na area da
cristandade de um sistema de bimetalismo. O valor das moedas
passou a depender de trés elementos diferentes a se combinarem:
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1. 0 peso em metal precioso,
2. o valor em relagdo as outras moedas, e
3. o valor em relacdo a moeda de conta soberana.

Quando o preco do ouro aumentava, uma série de mutacdes de
enfraquecimentos levava o governo real se tornar impotente para
conter nova baixa. A moeda se liquefazia...

Essas mutacdes ndo tinham como finalidade Unica adaptar a
circulacdo monetaria as atividades econdmicas, serviam também para
os principes, e em particular para o rei da Franga, como meio de
ganhar dinheiro, diminuindo seu endividamento. Naquela realidade, o
rei nao dispunha de um fisco eficiente.

Para os comerciantes e assalariados, essas medidas, ao
contrario, eram desfavoraveis. Provocavam vivas reagdes hostis ao
governo real.

Dai as mutacdes monetdrias foram uma das principais causas
das revoltas populares e das complicacdes politicas do século XIV. O
rei deveria assegurar uma moeda “boa”, com o significado de ter
valor estavel.

Esta era uma exigéncia da opiniao publica, postura cujas
reacdes a essas mutacdes monetdrias ajudaram a se formar. Essas
mutacdes valeram a Filipe, o Belo, o apodo pejorativo de “moedeiro
falso”.

Curiosamente, durante quase toda a Idade Média, as imitacoes
de moedas bizantinas ou muculmanas circularam na cristandade,
dado o imaginario social lhes atribuir valor. A nocdo pejorativa de
falso moedeiro esteve ligada ao nascimento dos Estados
pretensamente soberanos - e era uma nocdo pos-feudal.

Ela se referia a instituicao progressiva de um direito real sobre
as moedas. Sua violagao introduzia o mais tarde chamado de “/esa-
majestade” - e mais adiante “crime lesa-patria”.

Nos séculos XIV e XV, surgiram alguns casos de repressao
muito dura a falsa moedagem. Constituia uma usurpacao do direito
real de cunhar moeda.
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Desde o século XIII, a punicao se deu por uma forma de morte
cruel, seja vazar os olhos, seja fervura em um caldeirdao. Talvez tenha
sido amplamente ameacadora. Ninguém buscava provar se valia a
pena...

A atencao mantida pelas autoridades reais em relacdo a
estabilidade monetaria ndo era a mesma na organizacao do fisco. Um
dos grandes papéis do dinheiro na Idade Média era, ao lado de seu
emprego no desenvolvimento do comércio e das trocas cotidianas,
favorecer o surgimento ou crescimento de necessidades em dinheiro
dos Estados nascentes.

Esse fenbmeno essencial da Idade Média, o embargo de
Estados centralizados — ou de Estados em gestacao — sobre a
autoridade publica, buscou (e em parte conseguiu) na emissao da
moeda oficial os meios tornados necessarios a sua realizacdo. No
regime feudal classico, o rei, como o maior dos senhores, devia em
primeiro lugar “viver do seu”, quer dizer das rendas do préprio
dominio real.

Isso, especialmente na Franca, embora tenha sido uma
realidade crescente nos séculos XIII e XIV, tornou-se cada vez mais
insuficiente para garantir o financiamento das grandes senhorias. Os
Estados monarquicos empregavam um numero cada vez maior de
servidores em todos os niveis.

Da mesma forma, o papel dos grandes senhores e dos
soberanos se reforcou nos dominios da administracao, da justica, da
economia — gracas as moedas oficiais. Houve crescimento
permanente da pompa senhorial e real nas vestes, nas festas, nos
presentes etc.

Logo, tornou-se necessaria a obtencao pelo grande senhor ou
pelo rei, por meio dos seus suditos, de recursos excepcionais
designados em geral pelo vocabulo fisco. Desde a Roma imperial,
referia-se a parte dos recursos financeiros do Estado, destinados a
manutencao do Principe.

Confiscacao ou confisco, desde entao, era a tomada da
propriedade de uma dada pessoa ou organizacdao, por parte do
governo ou outra autoridade publica, sem haver o pagamento de
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qualguer compensacao. Era uma forma de punicao para determinado
delito.

Também uma necessidade de fontes extraordinarias se
manifestou junto a organismos em geral tornados independentes a
partir do século XII. Viviam cada vez desses recursos arrecadados ou
confiscados: as cidades-Estados.

A primeira justificativa para ser imposto esse fisco excepcional
foi a Cruzada. O rei da Franca, por exemplo, cobrou um imposto
excepcional chamado dizimo. Manteve-o depois das Cruzadas.
Destinado a garantir a ordem no reino, foi dividido com o papado a
partir do fim do século XIII.

Os séculos XIV e XV foram marcados por uma queda
demografica. Na verdade, comegou na primeira metade do século
X1V, no qual reapareceu uma Grande Fome em 1317-1318.

Nesse tempo, o refluxo demografico produziu o chamado de “a
desercao das cidades”. Essa crise demogradfica agravou-se
pesadamente a partir de 1348 pela sucessao das epidemias da peste
negra, denominacdo da peste bubodnica. As guerras também influiram
pesadamente sobre as disponibilidades financeiras das cidades, dos
principes e dos Estados.

Além do peso maior ou menor da demografia, o fisco nos dois
ultimos séculos da Idade Média foi submetido a altos e baixos. Os
Estados precisaram buscar rendas mais relevantes, ligadas ao
desenvolvimento de seus poderes, mas a resisténcia das populacdes
em geral ndo permitiu eles terem um fisco estavel antes do século
XVI.

O Estado aparentemente com a melhor pratica fiscal foi o da
Igreja, embora também tenha conhecido altos e baixos. A acdo
uniformizadora da Camara Apostdlica recorreu a banqueiros leigos,
como eu, O Banqueiro Comunista.

Ignoraram eu ser ateu por descendéncia! Meus antecedentes
fizeram do papado de Avignon, na primeira metade do século XIV, a
principal poténcia financeira da cristandade.

As relacdes em geral foram pacificas com as cidades e os
Estados italianos e durante algum tempo com o reino da Franca.
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Entretanto, na Alemanha da futura reforma protestante, no século
XVI, se op0s fortemente as pretensdes financeiras pontificias.

Também houve praticamente um Estado de Guerra incessante
em torno do fisco entre a monarquia inglesa e a Santa Sé. Essa
situagao se repetiu, em parte, na Franca do século XV.

As duas principais receitas fiscais do papado tinham diferentes
capacidades arrecadatoérias:

1. os dizimos descontados dos crentes cristaos puderam adaptar-
se a evolugao dos lucros dos beneficios;

2. as anatas (compostas da taxa correspondente a um ano de
rendas obrigatdrias de pagar a Santa Fé) oneravam as financas
dos bispados, exceto nos periodos de vacancia do beneficiario,
pois sofriam quando nao gozavam dessa flexibilidade, dadas as
rendas serem muito onerosas.

A tesouraria pontificia precisou muitas vezes permitir
pagamentos escalonados e até dar descontos sobre essas anatas.

Esforcos para impor um fisco real estiveram entre as principais
causas das revoltas esporadicas, ocorridas no século XIV e inicio do
século XV. Principalmente, deram de maneira duravel um poder mais
importante as reunibes de Estados, espécie de esboco do futuro
parlamentarismo, as quais o rei tinha de solicitara autorizacdao para
criacao de novos impostos.

Segundo Jacques Le Goff, “"nao se pode falar de capitalismo
antes do século XVI. (...) O capitalismo esta ligado aquilo chamado
por Fernand Braudel chamava uma economia-mundo. Esse
historiador vé a Europa se conectar com uma economia-mundo por
volta de 1450. Essa data passa a ser vista como a do nascimento do
capitalismo (2014: 412).”

Quais sao, aos olhos de Jacques Le Goff, os elementos
constitutivos do capitalismo nao existentes na Europa medieval?

O primeiro € uma emissao monetaria suficiente e regular, seja
de moedas fabricadas com base em metais preciosos, seja de papel-
moeda, como ja faziam os chineses. Isso ocorreu no fim do século
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XV, pois a Idade Média esteve muitas vezes a beira da fome por
escassez monetaria.

Cristévdao Colombo possuia uma concepcao quase mistica do
eldorado conquistado dos nativos. Para ele, eram inicialmente
“indianos”, antes de ser reconhecido como sul-americanos. Era o
territério das minas de ouro, capaz de saciar o apetite da cristandade.

Essa primeira exigéncia do capitalismo foi satisfeita depois do
descobrimento da América pelos europeus. Em consequéncia, houve
a transferéncia regular para a Europa de massas de metais preciosos
como ouro e prata.

Uma segunda condicdo para a instalagao do capitalismo foi a
formagcdo de um unico mercado, em lugar da multiplicidade de
pequenos mercados com fragmentagcao do uso das moedas,
imperfeitamente regulado pelas feiras e pelos primeiros banqueiros.
Ele s6 se constituiu a partir do século XVI, de resto uma globalizacdo
ainda ndo totalmente acabada, através da sucessdo de
mundializagoes.

A terceira instituicdo decisiva, segundo a visao de Jacques Le
Goff, foi um organismo incapaz de impor-se na Antuérpia no século
XV. Ele s6 se estabeleceu em Amsterdam, em 1609, a Bolsa de
Valores.

Obviamente, O Banqueiro Comunista discorda desse autor nao-
economista, incapaz de ponderar a importancia da economia do
endividamento, ao longo dos tempos e dos lugares, em desfavor do
peso real da economia de mercado de capitais. Esta é relevante para
a associacdo de capitais via emissao de agdes, sem duvida, porém,
em um nivel comparativo inferior a alavancagem financeira de
capitais de terceiros com base nesse capital proprio.

Historiadores negaram a existéncia de um capitalismo ou
mesmo de um pré-capitalismo na Idade Média, concepcao a qual Le
Goff aceita no essencial. Eles tendem a considerar, além disso, a
especificidade da nocdo de valor na Idade Média.

Nessa fase histérica, coube um lugar central a nogao de caritas.
Caso se queira tentar definir um tipo para a economia monetaria
medieval é preciso busca-lo no dominio da doacéo.
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O erro dos historiadores modernos concernentes a atribuicdo de
“dinheiro” na Idade Média vem do fato de ndo se atentarem para o
anacronismo. A caritas constitui a ligagdo social essencial entre o
homem medieval e Deus - e entre todos os homens da Idade Média.

Para a caridade, a esmola talvez seja o ato essencial pelo qual
se justifica na Idade Média o recurso eventual ao dinheiro metalico.
Como a esmola passa em geral pela intermediacao e controle da
Igreja, houve a preponderancia da Igreja no funcionamento da
sociedade medieval, inclusive quanto ao uso da moeda.

Na concepgao de Karl Polanyi, em vez de falar em pensamento
econdmico, por exemplo, entre os escoldsticos, coisa inexistente, é
preciso englobar firmemente o comércio e a riqueza material em um
sistema de valores sempre submetido a caritas.

A mudanca de ponto de vista em relagao aos valores
monetdrios tem a ver também com a fixacdo dos precos. O “preco
justo” responde a concepcgao da Igreja quanto a ele.

Ele tem trés caracteristicas:
1. 0 preco justo é aquele habitualmente fixado em um dado local;

2. 0 preco justo tem carater estavel, ajustado ao bem comum, dos
precos utilizados nas transacdes — e ndo deve se entendido
habitualmente pela nocdo de concorréncia e de livre jogo da
oferta e da procura;

3. a nocgao de justo preco reflete a justicia e fundamenta-se (como
esta) na caritas.

Essas consideracdes juntas fazem, na Idade Média e até o fim
do século XV, ser impossivel falar em capitalismo ou mesmo em pré-
capitalismo. SO0 no século XVI haveria elementos tipicos do
capitalismo:

1. a abundéncia de metais preciosos, chegados da América a
partir do século XVI;

2. um mercado organizado, no qual se fariam transacdes sobre os
valores, mercadorias ou servigos;
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3. 0 surgimento perene de associacbes de empreendedores, com
compra e venda de agdes em uma Bolsa de Valores.

Disse Jacques Le Goff: “apesar das importantes inovagdoes dos
séculos XVI e XVII, como procurei mostrar de modo generalizado em
obra intitulada Un long Moyen Age, também se pode falar, no dominio
daquilo hoje chamado de dinheiro, de uma longa Idade Média duravel
até o século XVIII, época quando aparece também o conceito de
Economia.”

Com uma rara excegao, “todos os historiadores da usura
medieval e de seu circulo tedrico e pratico ergueram suas premissas
sobre pistas falsas. Partiram do mundo contemporaneo, de seus
fendmenos, de suas concepcoes, de seu vocabuldrio e os transferiram
para a Idade Média, na qual tudo isso era desconhecido, ndo
funcionava, nao explicava nada. Foram obnubilados pelo
anacronismo, e em particular pela fascinagao do capitalismo” (2014:
421).

A Economia ndo existia na Idade Média, o Direito também nao
estava em primeiro lugar em relacdo a ordem social. Antes dele
estavam a caridade, a amizade, isto é, a “benevoléncia mutua” e a
Justica. Mas a caridade monetizada crista precedia a justica.

No mundo feudal, o conceito de beneficio era, antes de tudo,
candnico. Com a evolucdo histérica, ele se tornaria bancario. Mas o
banco na Idade Média ndao era nada mais sendo uma fronteira
experimental. Meus antecedentes existiram, mas eu, O Banqueiro
Comunista, ainda nao tinha sido plenamente concebido!

Sendo assim, a Idade Média ndo poderia ser o ponto de partida
do capitalismo. De fato, surgiu apenas em 1609, na Holanda, quando
se imp0s o estabelecimento de um balanco contabil.

Com meu nascimento, entao, pude me preocupar com esse tipo
de racionalizacao crucial para a existéncia da atividade bancaria com
avaliacao de riscos de devedores. Criei com a gestao do dinheiro
também um sistema de pagamentos com a possibilidade de uma
moeda escritural, submetida as ordens de transferéncia.

No sistema feudal da Economia da Caridade, o Uunico
acontecimento possivel de ser comparado aos atuais era a
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bancarrota. Na verdade, a maior parte dos estabelecimentos
chamados bancos na Idade Média faliu.

Quanto ao dinheiro, ou antes, as moedas, o numerario posto a
servico da comunicacao dos bens foi uma expressao da caridade.

Para mim, O Banqueiro Comunista, sem dulvida o mais
interessante no estudo de Jacques Le Goff é a critica a muitos
contemporaneos, ai incluidos os historiadores, incapazes de
reconhecer os homens do passado como diferentes de nds. Uma licdo
essencial do estudo do dinheiro na Idade Média é o papel nefasto do
anacronismo na historiografia.

“Na Idade Média, o dinheiro, como também o poder econémico,
nao se emancipou do sistema global de valores da religiao e da
sociedade cristas” (Le Goff; 2014: 433).

Como poderia ter nascido O Banqueiro Comunista ateu nesse
ambiente religioso?!
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Capitulo 3.
Renascimento de O Banqueiro Comunista

Niall Ferguson, em seu livro “A Ascensdo do Dinheiro”, no
segundo capitulo imputa a mim, O Banqueiro Comunista (OBC), ter
“Sonhos de Ganancia”. Ganancia é:

1. um sentimento humano caracterizado pela vontade de possuir
tudo admirado para si proprio;

2. a vontade exagerada de possuir qualquer coisa;

3. um desejo excessivo direcionado principalmente a riqueza
material, ou seja, ao dinheiro.

Pelo contrario, minha postura politica e econémica a favor da
Comunidade jamais me impbs ansia por ganhos exorbitantes. Nao
tive avidez, cobica ou desejo exacerbado de ter ou de receber mais

além de outros banqueiros, isto €, dos meus concorrentes. Basta-me.

Por definicao de alavancagem financeira, o devedor racional
deve obter rentabilidade acima da anterior com o bom destino dos
meus empréstimos. Seu novo lucro liquido descontard as despesas
financeiras pelo crédito recebido e mesmo assim serd superior ao
anterior.

Aos depositantes remunero com referéncia a taxa de juro
basica, fixada pela Autoridade Monetaria. A ela sempre obedeco por
prudéncia, tanto ela deu-me como pode retirar-me a concessao para
trabalhar nessa laboriosa atividade.

Meu lema é “crescer com os clientes”. Quanto mais eu os tiver,
para capitalizar as reservas das Pessoas Fisicas e alavancar os ganhos
das Pessoas Juridicas, a Comunidade estard ganhando com
crescimento da oferta de empregos e da renda.

Sem duvida, ajudou-me muito Leonardo de Pisa, jovem
matematico conhecido como Fibonacci. Seu Liber Abaci [Livro do
Calculo], publicado em 1202, propiciou-me o conceito do valor
presente, ou seja, o valor atual descontado de um fluxo de receita
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futura. Comparo-o com o custo de oportunidade do dinheiro para
avaliar a viabilidade do projeto do tomador de crédito.

JA& me compararam, eu, OBC, ao Grande Juiz dos
empreendimentos capitalistas. Por dever de oficio, eu os avalio sobre
critério impessoal e objetivo se sdo exequiveis os resultados
esperados.

Fibonacci também mostrou como o sistema decimal poderia ser
aplicado a contabilidade comercial, a conversdao de moedas e,
crucialmente, ao calculo dos juros. Isso significou a aplicacdo da
Matematica para ganhar dinheiro e, em particular, para emprestar
dinheiro de maneira justa e honesta sem usura.

Pisa é vizinha de Florenca, mas o mais famoso emprestador de
dinheiro da literatura ocidental vivia baseado em Veneza. Sua histodria
ilustra os obstaculos, durante séculos, impeditivos da traducdao das
teorias de Fibonacci em uma pratica financeira efetiva.

Esses obstaculos ndao eram econOmicos ou politicos. Eram
culturais.

A peca de Shakespeare, O Mercador de Veneza, ja aqui
referida, tem como protagonista um agiota ou prestamista a juros
extorsivos, para criticar meus antecedentes. O sistema bancario com
sua rede de agéncias espalhada ainda ndao atendia a massa popular.
Ocorreu na minha pré-histéria, ou seja, antes do sistema capitalista
se tornar plenamente desenvolvido.

O agiota, um judeu, sofrendo o antissemitismo com
manifestacdes de hostilidade desde os tempos greco-romanos, como
Shylock, exigiu uma libra (0,450 quilo) de carne do corpo do devedor
como garantia colateral na concessao de crédito. Seria tomada caso o
dinheiro nao fosse pago de volta.

Shylock faz uma observagdao oportuna até hoje, uma das dicas
de OBC para o enriquecimento: tomar emprestado dinheiro por
Pessoa Fisica (ou pior para repassar a seus amigos ou parentes) é
muito arriscado. Juros devem ser recebidos em aplicacdes financeiras
- e nao pagos em divida. Evite sempre o endividamento.

Isso é dica para PF, mas Pessoas Juridicas (PJ), como ja dito,
dependem de alavancagem financeira para enfrentar a concorréncia
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com maior escala. No caso, os navios do mercador de Veneza
estavam espalhados pelo mundo, um a caminho do norte da Africa, o
outro para a fndia, um terceiro para o México, um quarto para a
Inglaterra.

Para sua infelicidade, sua diversificagao geografica de riscos foi
infrutifera frente a um risco sistémico. Todas as incursdes
fracassaram ao mesmo tempo.

Quem empresta dinheiro a um mercador precisa ser
recompensado. E chamado de juro de compensacao a quantidade
paga ao emprestador em percentual acima da soma emprestada, o
principal.

O tipo de comércio exterior do qual Veneza dependia ndo teria
acontecido se os seus financiadores nao tivessem sido
recompensados por arriscarem seu dinheiro. Arcavam com custo de
oportunidade por eles mesmos nao o usarem com fins lucrativos.

Shylock é apresentado como vildo, exigindo a morte do devedor
caso ele nao pudesse cumprir suas obrigacdes, por ser um dos
muitos agiotas na histdria pertencentes a uma minoria étnica. Ha
guase um século antes de Shakespeare, os judeus proviam crédito
comercial a cidaddaos abonados de Veneza.

Abonado é digno de confianga, acreditado, confidvel.

Os agiotas, antecedentes de banqueiros, montaram seu negdcio
na frente de um edificio conhecido outrora como Banco Ro0sso,
sentados atrds das suas mesas (tavule) e sobre os seus bancos
(banci). Mas o Banco Rosso - traduzido literalmente como Banco
Vermelho (ndo a toa sou conhecido como OBC) - era localizado em
um gueto apinhado a uma certa distancia do centro da cidade.

Os mercadores venezianos tinham de ir até o gueto judeu
guando precisavam pedir dinheiro emprestado. Para os cristaos,
emprestar dinheiro a juros era um pecado... na hora de pagar o
empréstimo.

Os usuradrios, pessoas emprestadoras de dinheiro a juros,
tinham sido excomungados pelo III Concilio de Latrdo, em 1179. Os
usurarios cristdos tinham de fazer restituicoes a Igreja para ser
enterrados em solo sagrado. Meus antecedentes eram especialmente
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detestados pelos franciscanos e pelos dominicanos, ordens fundadas
em 1206 e 1216, respectivamente.

Supostamente, os judeus também ndo deveriam emprestar
dinheiro a juros. Mas havia uma brecha conveniente na clausula no
livro do Deuterondémio, do Velho Testamento: “Para um estrangeiro,
vOs podeis emprestar sob a usura; mas ndao emprestaras sob a usura
ao vosso irmao”.

Logo, um judeu podia emprestar legitimamente a um cristao,
embora nao a outro judeu. O preco de fazer isso era a exclusao
social.

Segundo Niall Ferguson, “os judeus tinham sido expulsos da
Espanha, em 1492. Junto com muitos conversos - judeus
portugueses - foram forcados a adotar o cristianismo por um decreto
de 1497. Buscaram refugio no Império Otomano. De Constantinopla e
de outros portos otomanos, eles estabeleceram relagcdes comerciais
com Veneza. A presencga judaica em Veneza data de 1509” (2009:
79).

No comeco, o governo da cidade relutou em aceitar os
refugiados. Mas mudou de opinidao quando deduziu eles poderem ser
uma fonte Util de dinheiro e de servigos financeiros, porque podiam
ser taxados e também fazer empréstimos.

Em 1516, as autoridades venezianas designaram uma area
especial da cidade para os judeus, no lugar de uma antiga fundigao
de ouro, conhecida como ghetto nuovo: getto significa literalmente
fundicdo. La eles deveriam ser confinados a cada noite e nos feriados
cristaos. Quem saia para se deslocar em Veneza era obrigado a usar
um O amarelo nas suas costas, ou um chapéu, ou turbante.

Eles ndo tinham permissao de se juntar as guildas ou de se
envolver no comércio a varejo. Desse modo, restringiram-nos aos
servicos financeiros. Caso contrario, os direitos podiam ser
revogados.

Segundo Niall Ferguson, “a peca de Shakespeare ilustra de
modo bastante preciso trés pontos importantes sobre os primérdios
modernos dos empréstimos financeiros:
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1. o poder dos emprestadores, para impor taxas de juros
extorsivas quando os mercados de crédito estavam na sua
infancia;

2. a Iimportdncia das cortes judiciais, para resolver disputas
financeiras sem o recurso da violéncia; e, acima de tudo,

3. a vulnerabilidade da minoria de credores, diante de uma reacgao
de devedores hostis pertencentes a uma maioria étnica” (2009:
83).

Os agiotas, assim como as pobres vitimas deles, sao
onipresentes, mas nao sao aceitos como eu, OBC. Ocupam-se de
concessoes de empréstimos primitivos de dinheiro [pessoa a pessoa],
cobrando juros extorsivos, em locais onde ndo ha acesso popular a
bancos universais.

Nesse caso, desempregados desesperados usam emprestadores
ilegais de dinheiro. Tomam emprestado um montante sobre o qual
podem pagar muitas vezes essa quantia em certo prazo.

Para constatar por qual razao quaisquer homens emprestadores
de dinheiro sao quase sempre impopulares na hora da cobranga, a
despeito da sua etnia, basta visitar onde os destituidos moram. E um
solo fértil para a procriacdo de agiotas e/ou milicianos.

Antes, a vida econ6mica girava em torno dos envelopes de
pagamento dos trabalhadores empregados. Agora, ela gira em torno
dos pagamentos dos beneficios sociais, depositados nas contas dos
desempregados ou aposentados.

Essas areas empobrecidas e negligenciadas sdo territérios
perfeitos de caca para os agiotas. O sistema é simples: quem pede
empréstimos lhes entregam como garantia de reembolso suas
cadernetas de beneficio, ou seus cheques postais, em troca de um
empréstimo, cujos termos eles registram em seu livro contabil de
empréstimos.

A taxa padrao de juros cobrada dos seus clientes pode atingir
assombrosos 25% por semana. Vinte e cinco por cento por semana
acaba somando mais de onze milhdes por cento de juros compostos
por ano!
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Esses sao empréstimos os quais a prudéncia recomendaria ser
desaconselhdvel desconsiderar assumir compromissos com agiota.
Por trds de cada um, como a peca teatral sobre Shylock ilustra, se
esconde furtivamente uma ameaca fisica violenta.

E facil condenar agiotas como de fato sdo: criminosos. Mas é
necessario entender o fundamento lédgico e econ6mico do motivo a
impulsionar esse negdcio ilegal.

Primeiro, eles conseguem tirar vantagem do fato de nenhuma
instituicdo financeira tradicional dar crédito aos desempregados.

Segundo, o credor tem de ser ganancioso e impiedoso, sendo,
provavelmente, os membros da sua pequena clientela desesperada
jamais honrariam seus compromissos financeiros.

A dificuldade fundamental de ser um agiota é seu negdcio ter
uma escala muito pequena - ao contrario do meu banco instalado em
todos os lugares —, e ser muito arriscado para permitir taxas baixas
de juros. Mas as altas taxas de juros fazem o nao pagamento ser tao
mais provavel de modo a somente a intimidagdo garantir os
devedores continuarem pagando.

“Entao, como os prestamistas e agiotas aprenderam a
ultrapassar o conflito fundamental: se fossem muito generosos, nao
ganhariam dinheiro; se fossem muito exigentes, as pessoas
acabariam eventualmente chamando a policia? A resposta foi crescer
e ficar grande - e crescer poderosamente (Ferguson; 2009: 90).”

Como resultado do ndo pagamento das dividas por seus
principais clientes, os reis, as casas bancarias feudais faliam. Mas se
esse fato ilustra a fraqueza potencial dos prestamistas ou agiotas, o
surgimento dos Medici ilustra o exato oposto: seu poder potencial.

Talvez nenhuma outra familia tenha deixado uma marca em
uma Era como os Medici deixaram no Renascimento. Dois Medici se
tornaram papas; duas descendentes se tornaram rainhas da Franca;
trés se tornaram duques.

“Os Medici eram negociantes de moedas estrangeiras: membros
da Arte de Cambio: a guilda dos cambistas. Eles se tornaram
conhecidos como banqueiros (banchieri) porque, como 0s judeus de
Veneza, negociavam literalmente sentados em bancos atras de mesas
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colocadas na rua. O banco Medici original (banca seria uma descrigao
melhor) se localizava perto do Palazzo Cavalcanti, na esquina da atual
Via dia Porta Rossa [epa!] e a Via dell’Arte della Lana, a uma curta
caminhada do principal mercado florentino de 1a” (Ferguson; 2009:
92).

Antes dos anos 1390, os Medici eram mais bandidos em lugar
de ser banqueiros. Constituiam um cla pequeno e arrivista, mais
notado pela baixa violéncia em vez de ser pelas altas financas.

Em Roma, no entanto, a familia construiu sua reputagao como
negociante de moedas estrangeiras. De muitas maneiras, o papado
era o cliente ideal, gracas ao numero de moedas diferentes a
entrarem e sairem dos cofres do Vaticano.

Essa foi uma Era de Mdultiplos Sistemas de Cunhagem, alguns
em ouro, outros em prata, alguns em metal basico. Qualquer
transacao comercial realizada entre longas distancias, ou qualquer
pagamento de impostos, era complicada pela necessidade da
conversao de uma moeda para outra.

Em 1420, a familia Medici ja tinha estabelecido uma filial do
banco em Veneza e outra em Roma. Mais tarde foram abertas filiais
em Genebra, Pisa, Londres e Avignon. Também tinha adquirido
participacao em duas fabricas de |a em Florenga.

De importancia especifica nos primeiros negocios dos Medici
foram as Letras de Cambio (cambium per literas). Ela haviam sido
desenvolvidas ao longo da Idade Média como um meio para financiar
0 comércio.

Se um mercador devia uma determinada soma a outro
mercador, e ela ndo pudesse ser paga em espécie até a conclusao da
transagdo, alguns meses a frente, o credor podia emitir uma nota
sobre a divida. Negociava-a comigo, OBC, como meio de pagamento
da quantia Ihe devida.

Servia também para obter moeda, mediante um desconto, de
um banqueiro disposto a atuar como agente intermediario. Enquanto
a imposicao de juros era condenada como usura pela Igreja, nao
havia nada a impedir um negociante habil de lucrar nessas
transacoes.
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Essa foi a esséncia do negdcio dos Medici.

° N&o havia cheques: as instrucdes eram dadas oralmente e
registradas nos livros contaveis do banco.

y N&o havia juros: os depositantes recebiam discrezione (em
proporcdo aos ganhos anuais da firma) para compensa-los por
arriscar seu dinheiro.

A ascensao da familia Medici, de certo modo, foi simplesmente
uma histdéria de contabilidade meticulosa. Os Medici ndo usavam
ainda o método da entrada dupla contabil, embora ja fizessem os
primeiros balangos patrimoniais, com reservas e depdsitos
corretamente arrumados de um lado (como compromissos
financeiros, dividas, ou vostro), e empréstimos para clientes ou notas
comerciais do outro lado (como o total dos bens, ou nostro),
respectivamente, dever e haver — a ver se recebe...

Os Medici ndo inventaram essas técnicas, mas as aplicaram em
uma escala como anteriormente jamais tinha sido vista em Florenca.
A verdadeira chave do sucesso dos Medici, entretanto, nao foi tanto a
escala dos negdcios, mas a sua diversificacdo.

Enquanto bancos italianos anteriores tinham sido estruturas
monoliticas, facilmente destruidas devido ao ndao pagamento de um
unico devedor importante, o banco Medici era formado de fato por
multiplas parcerias relacionadas, cada uma delas baseada em um
contrato especial, regularmente renegociado. Os administradores das
filiais ndo eram empregados, mas parceiros, remunerados através da
participacao nos lucros.

Progressivamente, o banco passou a depender da conquista de
depdsitos. Seus ganhos do comércio e do cambio de moeda
estrangeira ficaram mais volateis. Erros caros comegaram a ser
cometidos, como os empréstimos feitos a duque ou a rei. Nunca
foram totalmente pagos.

Os Medici foram os primeiros banqueiros. Estabeleceram a
linhagem resultante até em OBC. Fizeram a transicdo do sucesso
financeiro para o status hereditario — e o poder econémico.

Nicholas A. Christakis e James H. Fowler, coautores do livro O
Poder das Conexbes, publicado originalmente em 2009, interpretam
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analiticamente a histéria dos Medici. Estudam “como individuos ricos
e grandes empresas modelam suas redes de acordo com seus
objetivos financeiros e econdmicos e, por sua vez, a forma de suas
redes tem grande impacto sobre se eles podem alcancar esses
objetivos.”

Reconhecem: “parte da evidéncia inicial das tentativas de
moldar redes vem desde a Renascencga. Cosimo de Medici subiu ao
poder na Florenca do século XV e liderou uma coalizédo de familias e
partidarios capaz de consolidar o sistema bancario europeu
emergente e, entao, governar a regido norte da Itdlia por trés
séculos.

John Padgett, cientista politico no Santa Fe Institute e na
University of Chicago, coletou uma quantidade enorme de
informacdes sobre os Medicis e outras familias florentinas durante
esse tempo. Mostrou: mudancas drasticas nas redes sociais
influenciaram profundamente nossas sociedades capitalistas e
democraticas modernas”.

O crescimento do comércio com a Asia trouxe a algumas
familias uma repentina riqueza. Isso incomodava uma rede social
feudal, extremamente hierarquica e, pior, desconectada de outros
grupos.

As familias burguesas comecaram a competir com as familias
oligarquicas pelo controle social. Em postura defensiva, estas se
casavam umas com as outras em trocas de aliangas exclusivas.

Mas acabaram por dar poder a comerciantes e guildas ao
competir por suas aliancas. Esses burgueses se tornavam cada vez
mais importantes com o advento do comércio intercontinental.

No centro dessa nova rede social estava o grupo dos Medicis.
Abrangia muitos dos grupos anteriormente desconectados.

Como resultado, os Medicis foram capazes de superar,
definitivamente, os oligarcas anteriormente governantes de Florenca.
Na ultima batalha entre os dois lados em 26 de setembro de 1433,
Rinaldo Albizzi, o lider dos oligarcas, tentou organizar seus
seguidores para atacar a Prefeitura, mas apenas alguns poucos
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compareceram em dado momento, e a falta de entusiasmo fez eles
se desmobilizarem antes mesmo de atingirem uma massa critica.

Em contraposicao, os Medicis organizaram uma macica resposta
preventiva. Reuniu todos os seus partidarios no Palazzo Vecchio.
Como resultado, nenhuma batalha militar aconteceu e o resultado foi
os oligarcas abandonarem a cidade e irem para o autoexilio.

Em consequéncia dessa mudanca na estrutura da rede social
(longe da oligarquia) o controle social passou a ser menor. Com isso,
vieram novas instituicoes capazes de democratizar Florenca e,
posteriormente, espalharam-se para outras partes da Itdlia e do
mundo.

Essa convergéncia de dinheiro e sistemas politicos abertos criou
espécie de big bang nas Artes e Ciéncias. Gerou impacto perdurante
no sistema capitalista econdmico-financeiro, onde nasceu OBC.

Os Medici realizaram isso aprendendo uma licao crucial: em
finangas, raramente o pequeno é bonito.

° Ao tornarem seu banco maior e mais diversificado em
comparacao a qualquer outra instituicao financeira anterior, eles
acharam uma maneira de distribuir seus riscos.

Ao se envolverem no comércio de moedas, além dos
empréstimos, eles reduziram sua vulnerabilidade aos atrasos ou
as faltas de pagamento.

O sistema bancario italiano se tornou modelo para aquelas
nagoes do norte europeu com o maior sucesso comercial nos séculos
subsequentes, notadamente a Holanda, a Inglaterra e a Suécia. Foi
em Amsterda, Londres e Estocolmo onde ocorreu a nova onda
decisiva de inovacgao financeira, quando os precursores dos Bancos
Centrais apareceram pela primeira vez.

O século XVII assistiu a fundacdao de trés instituicbes
distintamente singulares. Em suas maneiras diferentes, pretenderam
ter funcao financeira tanto publica quanto privada.

O Wisselbank [Banco de Cambio], de Amsterda, foi instituido
em 1609, para resolver os problemas praticos criados para os
mercadores por causa da circulacao de moedas multiplas nas
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Provincias Unidas. Havia quatorze moedas locais diferentes e
copiosas quantidades de moedas estrangeiras.

Ao permitir os mercadores abrirem contas denominadas em
uma moeda padronizada, o Banco de Cambio foi pioneiro no sistema
de cheques e de débitos diretos, ou ordens de transferéncias.
Permitiu um numero progressivamente maior de transacgoes
comerciais ocorrer, sem a necessidade de materializar os montantes
envolvidos em moedas reais ou metalicas.

Um mercador podia fazer um pagamento a outro,
simplesmente, ordenando sua conta ser debitada, enquanto a conta
da sua correspondente era creditada na mesma importancia. A
limitacdo desse sistema era a exigéncia de o Banco de Cambio
manter algo perto de um coeficiente de 100% entre seus depdsitos e
suas reservas de metais preciosos e moedas.

Enguanto seus depdsitos ndao superassem suas reservas em
metal, uma “corrida ao banco” era, consequentemente, uma
impossibilidade virtual, porque ele possuia dinheiro suficiente a mao
para satisfazer quase todos o0s seus depositantes. Isto se, por alguma
razao, todos eles quisessem liquidar seus depdsitos de uma sé vez.

Isso tornou o banco seguro, mas o impediu de desempenhar o
agora visto como a caracteristica definidora de um banco: a criagdo
de crédito. OBC cuida de pagamentos, investimentos e
financiamentos.

Em Estocolmo, quase meio século mais tarde, com a fundacgao
do Riksbank sueco em 1656, essa barreira foi ultrapassada. Embora
tivesse as mesmas fungdoes cumpridas pelo Wisselbank holandés, o
Riksbank também foi designado como um Lanebank.

Significava ele também tratar de empréstimos, além de facilitar
0s pagamentos comerciais. Ao emprestar montantes além das suas
reservas de metais preciosos, ele foi o pioneiro da pratica do mais
tarde conhecido como uso da reserva fracionaria no negdcio bancario,
explorando o fato de o dinheiro permanecer como depdsito e
possibilitar ser lucrativamente emprestado a quem pedisse
empréstimos.
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Como era altamente improvavel os depositantes virem en
masse retirar todo o seu dinheiro, somente uma fraccdo dele
precisava ser mantido na reserva do Riksbank, em qualquer momento
determinado.

¢ Os compromissos financeiros, ou riscos, do banco se tornaram
seus depositos (sobre os quais ele pagava juros), mais sua
reserva (sobre a qual nao podia coletar juros).

° Seus ativos (formas de manutencao de riqueza) se tornaram
seus empréstimos (sobre os quais cobraria juros) e titulos
detidos, especialmente titulos de divida publica (sobre os quais
recebiam juros).

A terceira grande inovacdo do século XVII aconteceu em
Londres, com a criacdo do Banco da Inglaterra, em 1694. Destinado
primariamente para socorrer o governo, em relagao as finangas de
guerras - ao converter uma parte da divida do governo em acodes do
banco -, o banco foi contemplado com nitidos privilégios.

A partir de 1709, era o Unico banco autorizado a operar sobre
uma base de acoes. Depois de 1742, ele estabeleceu um monopdlio
parcial na emissdo de Notas Bancarias, uma forma caracteristica de
nota promissdria sem carregamento de juros, destinadas a facilitar o
pagamento em uma transacao de compra e venda, de bens ou de
servicos, sem as duas partes terem a necessidade de ter contas-
correntes no banco.

A prépria natureza do dinheiro evoluiu de uma maneira
profundamente significativa, com a expansao em todo o mundo
ocidental de:

a) as transacoes intrabancarias sem moeda, ou seja, internas ao
proprio banco, e interbancarias, entre bancos diferentes;

b) a reserva fracional, dando seguranga aos negdcios bancarios; e
C) 0os monopolios dos Bancos Centrais na emissao de notas.

Nunca mais o dinheiro seria compreendido, tal como os
espanhdis o percebiam no século XVI, apenas como um metal
precioso a ser escavado, derretido e cunhado em moedas. O dinheiro
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passou a representar a soma total de riscos e de compromissos
financeiros especificos (depositos e reservas) assumidos por bancos.

O crédito era, simplesmente, o total de valores e de créditos
contra terceiros (empréstimos). Certa parte desse dinheiro pode, de
fato, ainda consistir em metais preciosos, embora uma proporcao
crescente dele tivesse de ser guardada nos cofres do Banco Central.

Mas a maior parte dele seria constituida daquelas notas
bancdrias e moedas existentes apenas em extratos de contas ou em
recibos de depdsitos. A inovacao financeira retirou a prata inerte,
extraida de Potosi (Peru), e a transformou na base para um moderno
sistema monetario, com relacionamentos entre credores e devedores,
garantidos ou ‘“intermediados” por instituicdbes progressivamente
numerosas chamadas bancos.

A funcao essencial dessas instituicoes era, entao, reunir
informagoes sobre projetos dos clientes e administrar os riscos. Sua
fonte de lucros residia em maximizar a diferenca entre os custos da
soma total dos seus riscos e os ganhos dos seus ativos sem reduzir
as reservas a tal ponto de o banco ficar vulneravel a uma corrida.

Esta seria uma crise de confianca na capacidade do banco de
satisfazer todos os depositantes, provocadora de retiradas cada vez
mais progressivas. Em Ultima instancia, significaria a faléncia, a
bancarrota: literalmente, a quebra do banco.

Levou certo tempo até a ideia de o dinheiro ser, na verdade,
crédito, e ndo metais preciosos, ser compreendida em metrépoles
exploradoras de col6nias com minas. Nem toda a prata e ouro nao
poderia transformar os reis caloteiros em um risco de crédito seguro.
No mundo moderno, o poder iria para os banqueiros — bankers, e nao
para os reis falidos — bankrupts.

Segundo Niall Ferguson, no primeiro capitulo do livro “A
Ascensao do Dinheiro”, os historiadores financeiros discordam sobre o
quanto o crescimento dos negdcios bancarios no século XVII ajudou a
aceleragao do crescimento econdémico, devido a revolugao industrial
na Inglaterra no fim do século XVIII. Depois, ele se espalhou pela
Europa ocidental e pelos povoamentos da colonizacdo em larga escala
da Europa, na América do Norte e na Australia.
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Certamente, ndo ha duvida: a revolucdo financeira precedeu a
revolugcdo industrial. Na verdade, as descobertas e o0s avangos
decisivos na manufatura de tecidos e na producao de ferro,
inicialmente mais pronunciados na revolugao industrial, nao
precisaram tanto de apoio pesado dos bancos para o seu
financiamento. Estavam ainda em escala de industrializagcao
originaria.

Mas os bancos desempenharam um papel mais importante na
industrializacdo retardataria do restante da Europa em lugar de ser
como na Inglaterra. De fato, seria futil buscar uma relacdo causal
simplista, até hoje debatida em Economia: instituicbes financeiras
mais sofisticadas provocam o crescimento ou, vice-versa, o
crescimento estimula o desenvolvimento financeiro.

Os dois processos foram interdependentes e se fortaleceram
mutuamente em processo de retroalimentagao. Ambos os processos
também exibiram um carater nitidamente evolucionario, com:

1. mutacdes recorrentes com inovagao técnica,
2. especializacdes com criacao de novos tipos de firmas, e
3. crises determinantes de quais firmas sobreviveriam e quais

desapareceriam.

No século seguinte (XIX), houve uma explosdo de inovagao
financeira. Assistiu-se a uma ampla variedade de diferentes tipos de
banco. Proliferaram na Europa e na América do Norte.

Os tipos estabelecidos ha mais tempo eram os bancos com
desconto das notas emitidas por eles mesmos. Mas também
ajudavam as finangcas domésticas e o comeércio internacional ao
descontar as notas de cambio emitidas por um comerciante sobre
outro.

Londres, por exemplo, abrigava um numero de firmas
altamente bem-sucedidas especializadas em negdcios bancarios de
comércio transatlantico. Por razdes regulatérias, os bancos ingleses
desse periodo eram quase todos constituidos através de parcerias
privadas.
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Alguns se especializaram nos negdcios da City, o centro das
financas mercantis, enquanto outros focaram nos negdcios da elite
proprietaria de terras. Esses foram chamados de “bancos rurais”, cuja
ascensao e queda acompanharam o mesmo movimento da agricultura
britanica.

Uma decisiva diferenca entre a evolugao vegetativa e a
evolucao financeira é o papel do chamado de “design inteligente” -
embora, neste caso, os reguladores sejam invariavelmente humanos,
e ndo divinos. Gradualmente, através de um longo processo de
tentativas e de erros, o Banco da Inglaterra desenvolveu funcbes
publicas.

Em troca da reafirmacdo do seu monopodlio sobre a emissdo de
cédulas, em 1826, estabeleceu filiais nas provincias. Aos poucos,
supervisionou o negoécio de emissao de notas promissorias dos
bancos.

Progressivamente, o Banco da Inglaterra também comecou a
desempenhar um papel fundamental nas transacbes interbancarias.
Mais e mais, a compensacao de somas devidas por um banco a outro
passava pela supervisdao do Banco da Inglaterra.

Em 1833, com o abandono das Leis da Usura, limitante de sua
taxa de desconto sobre as notas comerciais ou promissorias, o Banco
da Inglaterra foi capaz de explorar totalmente sua vantagem de
escala como o maior banco na City. Com o tempo, sua taxa de
redesconto passou a ser considerada como a minima taxa de juros de
curto prazo, no chamado mercado de dinheiro para crédito de curto
prazo, sobretudo através do desconto de notas comerciais ou
promissorias.

A questao nao resolvida durante mais de quarenta anos foi qual
a relacdao conveniente deveria haver entre as reservas do Banco da
Inglaterra e a circulacao de papel-moeda. Em 1844, o Bank Charter
Act [Decreto da Carta Patente do Banco] do primeiro-ministro sir
Robert Peel dividiu o banco em dois:

1. um Departamento de Negécios Bancarios continuaria
administrando o negdcio comercial do proprio banco, e
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2. um Departamento de Emissao, contemplado com milhdes de
libras em titulos e acdes, além de um montante nao
especificado de moedas e de barras de ouro, flutuante de
acordo com o balanco comercial entre a Gra-Bretanha e o resto
do mundo.

A emissdao da chamada Nota Fiduciaria ndo poderia exceder a
soma dos titulos e do ouro. Entretanto, crises repetidas deixaram
claro essa ter sido uma “camisa de forca” excessiva, pois, em cada
caso, o Bank Charter Act teve de ser temporariamente suspenso para
evitar o completo colapso da liquidez.

Foi somente depois da Uultima dessas crises, quando se
reformulou o préprio papel do Banco da Inglaterra diante de uma
crise. Passou a ser visto como o “emprestador de ultima instancia”,
para emprestar livremente, embora com juros de mora, para
combater as crises de liquidez.

Durante o padrao-ouro, os vitorianos estavam tao escravizados
pelos metais preciosos quanto os conquistadores espanhdis, trés
séculos antes. Para eles, “somente os metais preciosos sdo dinheiro.
As notas de papel sao dinheiro porque sao representacoes do dinheiro
metdlico. Se ndo for assim, elas sao pretendentes falsas e espurias.
Um depositante pode conseguir metais preciosos, mas nem todos
podem, consequentemente, depdsitos ndo sao dinheiro”.

Se tivessem aderido a esse principio, e se o suprimento de
dinheiro da economia britanica tivesse genuinamente dependido da
quantidade de moedas e barras de ouro da reserva do Banco da
Inglaterra, o crescimento da economia do Reino Unido teria sido
completamente estrangulado. Isto mesmo considerando os efeitos
expansionistas das novas descobertas de ouro no século XIX.

A emissao de papel-moeda do Banco da Inglaterra era tao
restrita a ponto de, de fato, sua reserva de ouro ter ultrapassado o
valor do dinheiro em circulacdo, de meados dos anos 1890 até a I
Guerra Mundial. Foi somente a proliferacao de novos tipos de banco,
focados particularmente em captacdes de depdsitos apds as
concessdes de crédito, o motivo de tornar a expansdao monetaria
possivel, devido ao multiplicador de moeda escritural.
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A necessidade critica ndo era, de fato, os bancos comprarem
grandes blocos de agdes em empresas industriais como fazia o capital
financeiro da Alemanha. As instituicdes deveriam atrair poupadores
dispostos a entregar seus depdsitos, para criar uma base nova em
passivos capazes de lastrear a expansdao de novos empréstimos
bancarios do outro lado, isto €, dos ativos dos balangos patrimoniais.

Nesse processo, um papel especialmente importante foi
desempenhado pelos novos Bancos de Poupanca. Eles proliferaram na
virada do século até 1913, quando os depdsitos nos bancos britanicos
de poupanca somavam, aproximadamente, um quarto de todos os
depdsitos no Reino Unido. Tudo contado e somado, na véspera da I
Guerra Mundial, os depodsitos dos residentes do pais nos bancos
britanicos indicavam o dinheiro estar, entdo, primariamente dentro
dos bancos, fora da vista, mesmo nunca longe da mente.

Em 1924, John Maynard Keynes considerou o padrao ouro como
uma “reliquia barbara”. Mas a libertacdao do dinheiro criado pelos
bancos de sua base em metal precioso aconteceu lentamente.

Embora existisse variacdao, as economias mais avancgadas
seguiram, em esséncia, a lideranca britanica quando chegou a hora
da regulamentacdo do sistema financeiro nacional. Quase todas
adotaram um Banco Central monopolista, para controle do padrao-
ouro e da concentracao dos depdsitos bancarios em poucas
instituicoes relativamente grandes para nao quebrar, em geral, big-
five.

A evolucao do sistema financeiro foi bastante diferente nos
Estados Unidos. Ali, a aversao dos legisladores a ideia de financistas
superpoderosos abortou duas vezes um embriondrio Banco Central.
Por causa disso a legislacao para criar o Federal Reserve Bank sé foi
aprovada em 1913.

Até a véspera da I Guerra Mundial, os Estados Unidos estavam
basicamente engajados em um experimento ideoldégico com os
negdcios bancarios totalmente livres. Em 1864, o National Bank Act
[Lei do Banco Nacional] tinha reduzido de modo significativo as
barreiras para a instituicdo de um banco controlado privadamente, e,
pelos padroes europeus, as exigéncias de capital eram baixas.
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Ao mesmo tempo, havia obstaculos para estabelecer bancos
federais, ou seja, um banco com agéncias em estados diferentes. O
efeito combinado dessas regras foi um surto no numero de bancos
nacionais e estaduais, durante o fim do século XIX e o comeco do
século XX, de menos de 12.000, em 1899, para mais de 30.000, no
pico em 1922.

Grande numero de bancos subcapitalizados foi uma receita para
a instabilidade financeira. Os panicos foram uma caracteristica
regular na vida econOmica americana, entre as quais a Grande
Depressao apos 1929, quando uma crise bancaria importante foi mais
exacerbada, em vez de ser mitigada por uma Autoridade Monetéria a

operar havia pouco mais de quinze anos.

Somente em 1933 a introducao do seguro dos depdsitos muito
colaborou para reduzir a vulnerabilidade dos bancos americanos
aquelas corridas, sempre fatais. Entretanto, o setor bancario
permaneceu muito fragmentado até 1976, quando o Maine se tornou
o primeiro estado a legalizar os negdcios bancarios interestaduais.

“A capacidade de escapar de dividas insustentaveis, falir e
comecar tudo de novo é uma das singularidades caracteristicas do
capitalismo americano. No comego dos anos 1880, nao havia prisdes
para devedores nos Estados Unidos, em época quando os devedores
ingleses podiam acabar mofando e definhando em cadeia durante
anos.

Desde 1898, é um Direito Constitucional de todo americano o
de evocar o Capitulo VII (declarar faléncia) ou o XIIII (reorganizacao
pessoal voluntaria). Tanto ricos quanto pobres, os individuos nos
Estados Unidos parecem considerar a faléncia como um ‘direito
inalienavel’, quase a par com ‘a vida, a liberdade e a busca da
felicidade.

A ideologia dominante, chamada “o sonho americano”, encoraja
o empreendedorismo, para facilitar a criacdo de novos negdcios. Isso
significa dar uma nova oportunidade as pessoas quando seus planos
fracassam, mesmo de maneira repetida.

Desse modo, permite potenciais empreendedores se arriscar,
com o aprendizado através de tentativas e de erros, até finalmente
aprenderem como ganhar o primeiro milhdo de ddlares. Afinal de
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contas, o falido de hoje pode muito bem ser o empresario de sucesso
de amanha.

A primeira vista, esse “sonho americano” parece se realizar.
Muitos dos mais bem-sucedidos homens de negdcios da Ameérica
fracassaram nas suas primeiras empreitadas, incluindo o magnata do
automoével, Henry Ford. Todos esses homens acabaram ficando
imensamente ricos, muito pelo fato de lhes ter sido dada a chance de
tentar, fracassar e de comecgar novamente.

Niall Ferguson, no fim do primeiro capitulo, sugere a causa
original da crise de 2008 deve repousar na evolucao do dinheiro e dos
bancos. Eles tém o gerenciamento de riscos como uma de suas
fungdes-chave.

“A realidade inescapavel parece ser a quebra do elo entre a
criacdo do dinheiro e sua ancora metalica ter levado a uma expansao
monetdria sem precedente - e, com ela, a um boom do crédito como
o mundo jamais havia visto” (p. 135). Paradoxalmente, € uma reagao
contra a historia contada por ele, portanto, € uma visdo reacionaria!

Entretanto, ele tira algumas conclusdes corretas da historia
bancaria. “Um mundo sem dinheiro seria pior, muito pior em vez do
nosso mundo atual. E errado pensar (como o Antonio, de
Shakespeare, em O Mercador de Veneza) em todos os emprestadores
de dinheiro como meros sanguessugas, chupando o sangue dos
devedores desafortunados”.

Os agiotas podem se comportar dessa maneira, mas o0s
banqueiros como eu, O Banqueiro Comunista, evoluiram desde os
dias dos Medici, precisamente, para facilitar o movimento do dinheiro
de onde ele se encontra para onde ele é necessario. O crédito e o
débito, em resumo, estdo entre os blocos essenciais da construcdo do
desenvolvimento econbmico, tao vitais para a riqueza das nagoes
guanto a mineracdo, a industria, ou a telefonia movel.

A pobreza, em contraste, raras vezes é atribuida diretamente
aos financistas predatorios. Frequentemente, tem mais a ver com a
falta de instituicdes financeiras, isto €, com a auséncia de bancos,
ndo com a sua presenca.
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Foi somente quando as pessoas necessitadas de, emergencial e
urgentemente, pedir empréstimos, em lugares pobres, tiveram
acesso a redes de crédito a varejo, via “bancarizacao”, elas puderam
escapar das exploragdes violentas dos agiotas. Foi somente quando
trabalhadores poupadores puderam colocar suas reservas financeiras
guardadas para a futura aposentadoria em bancos confidveis, a
gestao do dinheiro péde o canalizar do depdsito ocioso para o crédito
produtivo. Por isso, assumo ser OBC.
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Capitulo 4.
O Banqueiro Comunista e sua
Carteira de Titulos de Divida Publica

Niall Ferguson, no segundo capitulo de seu livro “A Ascensdo do
Dinheiro”, trata do mercado de titulos de divida publica. Denomina-o
de “Servidao Humana”.

“Depois da criacdo do crédito pelos bancos, o nascimento dos
titulos foi a segunda grande revolugdo na ascensao do dinheiro.”

Desde o inicio modesto nas Cidades-Estados do norte da Itdlia,
cerca de oitocentos anos atras, o mercado para titulos cresceu
amplamente. Hoje, todos habitantes do planeta sao afetados pelo
mercado de titulos de duas maneiras importantes.

Em primeiro lugar, uma grande parte do dinheiro em reserva
financeira para a nossa aposentadoria acaba sendo investida no
mercado de titulos.

Em segundo lugar, por sua dimensao e porque os grandes
governos sao considerados como os mais confidveis tomadores de
empréstimos, o mercado de titulos estabelece as taxas de juros de
longo prazo para a economia como um todo.

Quando os precos dos titulos caem e as taxas de juros sobem,
ha consequéncias para todos tomadores de empréstimos com juros
repactuados pelo valor de mercado vigente. Funciona da seguinte
maneira.

Alguém tem um valor monetario para economizar. Comprar um
titulo de renda fixa, em principio, mantém o capital assegurado com o
risco soberano, além de prover pagamentos regulares ao investidor.

O titulo paga uma taxa fixa ou “cupom”, por exemplo, de 1,5%
a.a. ou R$ 1.500 em um ano, no caso de um titulo de R$ 100.000.
Mas a taxa de juros do mercado, ou rendimento corrente, é calculada
pela divisao do cupom pelo preco do mercado. Se estiver atualmente
em R$ 102.333, sera 1.500 dividido por 102.333 = 1,47%.
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Agora, ai vem o imaginario cenario no qual, subitamente, os
participantes do mercado de titulos tém uma “percepcao de risco
fiscal” face ao tamanho da divida do governo e ao boato a respeito de
ser possivel um calote. Supostos investidores, na verdade,
especuladores comecam a alarmar, “para todos se preocuparem, pois
o Estado soberano nao sera capaz de fazer frente aos pagamentos
anuais com os quais se comprometeu”.

N3o houve nenhum precedente histérico a respeito de calote
em moeda nacional. Mas o ser humano ignorante possui a tendéncia
de interpretar novas informacdoes de modo a serem compativeis com
as proprias teorias, visdes de mundo e conviccdes negacionistas da
ciéncia.

Quem da ouvidos a rumores ou ruidos filtram novas
informacgdes contraditorias de tal forma a suas crencgas
preconceituosas permanecerem intactas. Sé toleram conviver com
pessoas com 0S mesmos pensamentos ideoldgicos, por exemplo,
Estado ser minimo.

Os especuladores, para comprar barato, apostam no medo do
publico leigo ao usarem argumento baseado apenas em ameacas ou
mentiras descaradas. Se nao oferece provas concretas de uma
proposta levar ao cenario futuro assustador ndao ha como refuta-la.

Apela a ignorancia, ou seja, o convencimento de algo ser
verdadeiro simplesmente porque nao foi comprovado como sendo
falso. Assim, a auséncia de prova é transformada em prova por
auséncia.

Supdem os “inocentes-Uteis” comecarem a se preocupar com a
saude da moeda nacional, na qual os titulos sdo denominados e os
juros pagos. Nessas circunstancias, o preco do titulo despenca,
enquanto investidores assustadicos liguidam seus titulos.

Compradores somente seriam encontrados a um preco baixo o
bastante para compensar o risco crescente do nao pagamento do
governo ou da depreciacdo da moeda nacional. Caso o preco do titulo
tenha caido, por exemplo, para R$ 80.000, entdo, o rendimento
passaria a ser de 1.500 dividido por 80.000 = 1,88%.
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Nessa jogada, as taxas de juros de longo prazo para a
economia como um todo teriam subido acima de dois quintos, de
1,47% para 1,88%. As pessoas com investimento nesses titulos, para
a sua aposentadoria, antes da marcacao-a-mercado, estariam 22%
mais pobres, porque seu capital teria declinado tanto quanto o prego
do titulo em relagao ao preco anterior (R$ 102.333).

Quem quisesse fazer uma hipoteca, depois dessa oscilagao,
teria de pagar pelo menos 0,41% a mais por ano. Isto, no linguajar
de O Mercado, é dito “410 pontos de base”.

Os mercados de titulos de renda fixa tém poder porque eles sdo
a base fundamental para todos os mercados. A taxa de juros em
titulos de divida publica em certo prazo de referéncia, em Uultima
analise, determina o custo do crédito, o valor das acdes, também o
das casas e de todas as demais classes de ativos - formas de
manutencao de riqueza.

Do ponto de vista politico, o mercado de titulos é poderoso em
parte porque ele expressa um julgamento diario sobre a credibilidade
da politica fiscal e monetaria de todo o governo. Mas seu poder real
reside na capacidade de punir com custos mais elevados para os
empréstimos de qualquer necessitado.

Um pequeno movimento dos juros para cima atinge o governo
com déficit nominal, pois acrescenta um servico maior para a divida
as suas despesas ja elevadas. Agrava sua fragilidade financeira.

Pior, em todas as interconexdes financeiras, existe um efeito de
retroalimentacdo. Os pagamentos de juros mais elevados fazem o
déficit ainda maior - e transforma o boato em fato!

O governo enfrenta trés penosas alternativas:
1. tentar reduzir o déficit publico, elevando os impostos;

2. ressegurar o mercado de titulos de divida publica, ao cortar
despesas em alguma outra area, perdendo eleitores, isto &,
capital politico, sendao o capital investido antes para iniciar obra
publica - e deixada inacabada;
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3. em caso extremo (e rarissimo), ndao pagar uma parte da sua
divida, confirmando os piores medos dos participantes do
mercado de titulos.

O mercado de titulos de divida publica comeca propiciando
acesso a dinheiro para o governo. Em crise fiscal, acaba ditando a
propria politica do governo.

De quem os ricos eleitos para governar tomam emprestada
uma soma tdo imensa de divida? Ora, deles mesmos...

Em vez de pagar um Imposto de Propriedade ou Grande
Fortuna, € mais confortavel os cidadaos ricos serem estimulados a
emprestar dinheiro para o governo de seu pais. Em troca desses
empréstimos, eles recebem juros.

Tais titulos de divida publica podem ser vendidos a outros
cidadaos, caso o investidor precise de dinheiro imediato. Eles sao
ativos relativamente liquidos com mercado secundario organizado.

Uma razao pela qual o sistema funciona tao bem é as poucas
familias ricas também controlarem o governo do pais e, desse modo,
as suas Financas Publicas. Essa estrutura de poder oligarquico dd um
s6lido fundamento politico ao mercado de titulos de divida publica.

E diferente do caso de um soberano de dinastia hereditaria sem
necessidade de prestar contas a eleitores e com poder de
arbitrariamente renegar suas promessas de pagar aos seus credores.
As pessoas administradoras dos titulos, em boa parte ex-banqueiros
de passagem, seja pelo ministério da Fazenda/Economia, seja pelo
Banco Central, sao representantes fieis das pessoas compradoras
dessa riqueza financeira como elas.

Assim, a Casta dos Oligarcas eleitos como “os representantes
do povo” (sic), no Congresso Nacional, os tecnocratas,
representantes da Casta dos Sabios, assim como os juizes da Casta
da Toga, todos tém um forte interesse pessoal em zelar para os juros
sobre a riqueza serem prioritariamente pagos.

Contudo, pode surgir a necessidade de colocar um limite nas
despesas com a Defesa (ou a Guerra), reivindicadas pela Casta da
Farda, a custa de endividamento publico. Quanto maior ficam as
dividas de um Estado com a industria bélica, mais titulos tem de



58

emitir. Quanto mais titulos eles emitem, maior é “a perspectiva do
risco fiscal”, isto €, a chantagem da boataria de ele ndo conseguir
honrar os seus compromissos.

Se comprar um titulo de governo estrangeiro, quando o pais
esta em guerra e/ou instabilidade politica, o investidor estara
certamente correndo um risco. Trata-se do risco daquele Estado nao
ter reservas cambiais para pagar 0s seus juros e amortizar o
empréstimo no vencimento em outra moeda.

Mas os juros sao pagos sobre o valor de face do titulo. Entdo,
se puder comprar um titulo cujo preco € um baixo percentual do seu
valor de face, podera ganhar um belo rendimento como “prémio de
risco”.

A especulagcao espera um retorno proporcional ao risco disposto
a correr. Como o mercado de titulos define a taxa de juros de
mercado, para a economia como um todo, se o Estado tiver de pagar
um juro elevadissimo, é provavel todos também terem de pagar
alguma espécie de prémio de risco pela guerra e/ou polarizagao
politica — e sua consequente ma imagem internacional.

E simples assim... N30 precisa nem desenhar para explicar por
qual razao os ricos ficam no passivo e os pobres no (trabalho) ativo.
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Capitulo 5.
O Banqueiro Comunista versus Moedas Privadas

John Kenneth Galbraith, um economista espirituoso, captou
bem “o espirito da coisa”. Ele entenderia porque optei por me tornar
O Banqueiro Comunista!

Existem trés progenitores do dinheiro:

1. as Casas da Moeda imprimem o papel-moeda sob comando do
Banco Central;

2. os Secretarios do Tesouro Nacional ou dos Ministérios da
Fazenda; e
3. 0 sistema bancario.

Por direito de precedéncia, os bancos vieram antes dessa
organizacao do Estado moderno. A atividade bancaria teve inicio no
Império Romano romana, mas declinou durante a Idade Média, pois o
comércio se tornou mais aleatorio e os empréstimos colidiam com a
condenacao religiosa da usura.

Com o Renascimento, eu renasci! Em minha infancia, presenciei
meus antecedentes facilitando o comércio, revivido em grande escala,
e os escrupulos religiosos sendo cedidos em proveito pecuniario.

Se alguma origem étnica pode ser atribuida as empresas, a da
banca, afirma John Kenneth Galbraith no livro “Dinheiro: de onde
veio e para onde foi”, é italiana. Tanto seu declinio quanto seu
renascimento ocorreram na Italia.

Desde entao, nenhum banqueiro, nem mesmo os Rothschilds
ou J. Pierpont Morgan, igualou os Médici em grandeza, uma grandeza
substancialmente promovida por serem agentes fiscais da Santa Sé.
As casas bancarias de Veneza e Génova sao as precursoras
reconhecidas dos bancos comerciais modernos.

O processo de criacdo de dinheiro pelos Bancos é tdo simples a
ponto de revoltar a mente de quem so6 descobriu isso na crise de
2008. Foi o caso de anarcopunks cibernéticos, criadores da bitcoin.
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No caso de algo tao importante, parece um mistério maior ser
apropriado. Uma facilidade oferecida pelos precursores privados dos
bancos foi os depdsitos bancarios estarem sujeitos, segundo as
instrugdes de seus proprietarios, a transferéncias para terceiros com
finalidade de liquidagao de contas devedoras.

Moeda em depdsito a vista ndo servia menos como dinheiro se
comparado ao papel-moeda fiduciario: cédulas sem lastro metalico.
Foi criado na Suécia, em 1661, devido a falta e a incredulidade das
moedas de baixo valor em cobre e a escassez de prata até entdo
correntes.

Depdsitos a vista desde sempre ficaram sujeitos a transferéncia
entre contas correntes. Bastaria uma ordem assinada pelo correntista
da conta bancaria de onde sairia o dinheiro.

Outra assinatura com caneta era suficiente para um mutuario
do banco, nao um credor do depositante original, para obter um
empréstimo tomado do depdsito primitivo e até entdao inoperante. O
depositante poderia saber seu depdsito ser usado para esse fim de
lastro - e talvez cobrar por isso no caso de depdsito a prazo.

O depdsito original ndo deixava de ser creditado ao depositante
original. Mas passava a haver um novo depdsito resultante da
concessao do crédito.

Ambos os depdsitos podiam ser usados para fazer pagamentos,
tal como dinheiro. Desta forma, o “dinheiro bancario” foi criado e
multiplicado.

A descoberta de os bancos poderem multiplicar dinheiro dessa
maneira veio logo no inicio da evolugdao do sistema bancario - e ndo
da mente de um banqueiro criador de moeda por si s6. Com a
perspectiva dessa recompensa, baseada na confiancga sistémica, isto
€, na rede bancaria, o banqueiro teve um instinto natural para a
inovacao.

Outra possibilidade alternativa, a das Notas Bancarias, emitidas
por bancos estaduais isolados, sem dispor de rede nacional, seria
explorada na futura republica norte-americana. Consistia em dar ao
mutuadrio, ndo um depdsito, mas uma nota conversivel em dinheiro,
depositado no banco gracas ao depdsito primitivo 1a sedentario.
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Com este boleto, o mutuario poderia efetuar seus pagamentos.
Cada recebedor desse pagamento, em vez de converter o bilhete em
dinheiro, poderia usa-lo para seus proprios pagamentos, e assim por
diante, ad infinitum. Isso ocorreria até um desconfiado quebrar essa
“piramide da felicidade invertida” e ser acompanhado por uma
multiddo em uma corrida bancaria para sacar seu dinheiro.

Enquanto isso nao acontecia, o Banco estava cobrando juros
sobre o empréstimo original. Talvez um dia a Nota fosse solicitada ser
trocada por moeda metalica, na época do padrao-ouro, ou o depdsito
original fosse sacado. Mas ai se esperava o mutuario ja ter pago sua
divida, também em dinheiro. Tudo estaria bem, pois os juros ja
teriam sido ganhos.

A depender da confianca no banco emissor, havia também a
possibilidade de a Nota continuasse a circular de mao em mao sem
nunca ser descontada. O empréstimo permissivel da origem de sua
emissao renderia juros e oportunamente seria reembolsado.

Enquanto isso, o bilhete continuaria rolando. Caso a moeda
primitiva, lastro do empréstimo original, nunca fosse reivindicada de
volta o banqueiro estaria confortavel.

Porém, porque recebedores da Nota, moradores em outros
estados longinquos do estado do banco emissor original, teriam a
mesma confianca? Se os Estados eram tao Unidos, por qual razao
nao aceitaram um Banco Central? As moedas privadas seriam mais
confiaveis?!

Confiangca no poder de compra depende dos fatores
determinantes do valor do dinheiro. A demanda por dinheiro depende
dos precos dos bens e servigos oferecidos a venda.

O Banqueiro Comunista pensa de acordo com a Teoria
Alternativa da Moeda (TAM), inversa da Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM). Nesta, a quantidade de oferta da moeda acima da demanda
real por ela, dependente da “renda permanente”, provocaria a
pressao para o aumento dos pregos.

De acordo com a TAM, a inflacao poderia ser causada por
custos, expectativas, inércia, aceleracdao dos indexadores, etc. Ndo se
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reduz a origem monetdria, ao inverso, a moeda valida o preco
cobrado pelo vendedor.

Com capital, um banqueiro poderia conceder empréstimos
registrados nas contas correntes dos devedores, obrigatorias para a
tomada do crédito. Isso resultaria em novas notas bancarias ou novos
depdsitos utilizaveis como dinheiro.

Com a oferta de itens permanecendo a mesma, as elevacoes
dos precos pelos ofertantes seriam validadas por pressao de
demanda - e o dinheiro valeria menor poder de compra. Se 0s
banqueiros fossem gananciosos, ou competitivos, ou ambos, e os
mutuadrios estivessem adequadamente eufdricos, a expansdo dos
empréstimos em busca dos juros resultantes e, consequentemente, a
dos depdsitos, poderia ser muito grande.

Nesse processo inflacionario, o aumento dos precos a priori
provocaria a diminuicao do valor ou poder de compra do dinheiro.

Esse aumento de precos se tornaria uma praga do ponto de
vista do publico. Para os banqueiros seria também uma faca de dois
gumes.

O depositante original poderia receber seu dinheiro porque
ainda estava la. Alternativamente, a pessoa a quem o deposito foi
emprestado poderia fazer o mesmo. Mas eles ndao podiam fazer as
duas retiradas ao mesmo tempo.

A maravilha dos bancos em relacao ao dinheiro — a maravilha
de criar novos depdsitos ou emitir notas para esse fim — dependia de
confianga. Se confiantes, os depositantes ou portadores de notas
viriam em numero relativamente pequeno para sacar o dinheiro
depositado, o qual o Banco era obrigado a entregar.

Se todos fizessem isso ao mesmo tempo, o Banco nao
conseguiria entregar dinheiro a todos sem nenhum empréstimo de
liguidez. Pior, quando se espalhava a noticia de certo Banco ndo
poder atender ao saque, pelo Efeito Demonstracao, todos clientes de
bancos com porte semelhante iriam com muita pressa conferir ao
vivo se o dinheiro dos seus depdsitos |1a estavam.

Quando isso acontecia, os depdsitos ou as cédulas, até entao
prestando bom servico como representante do dinheiro metalico,
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deixavam de prestar esse servico. Depdsitos e contas dos primeiros a
chegar poderiam ser sacados.

Quem chegava por ultimo ndo tinha nada mais para recolher.
Seus depdsitos ou contas sem valor nada mais eram sendo créditos
contra um banco falido.

Como tal, eles deixaram de ser dinheiro. O milagre da criacao
anterior do dinheiro teria sido agora compensado pelo desespero de
seu subito desaparecimento.

Com menos dinheiro para comprar coisas, esperava-se o0S
precos cairem. Essa deflacdo poderia ser rapida e desastrosa para
aqueles com itens para vender ou dividas a pagar.

Em Grande Depressao deflacionaria, os consumidores racionais
postergariam as compras para pagar menos. Dai surgiria o panico, a
contrapartida natural do anterior sentimento de euforia.

Assim, quando a atividade bancaria se desenvolveu a partir do
século XVII, também se desenvolveram ciclos de euforia e pé&nico,
com a ajuda de outra “circunstancia”. Sua duracdo dependia mais ou
menos do tempo levado para as pessoas esquecerem o Uultimo
desastre.

Na realidade, dependia de quanto tempo levava para o génio
financeiro de uma geracdo, afundada e desacreditada, ser substituido
por novos artifices. Teriam de ser capazes de tornar os incrédulos e
os iludidos crentes lhe atribuirem dotes de Midas. N&o era tao dificil...

John Kenneth Galbraith, em "“Dinheiro: de onde veio e para
onde foi”, narra outra boa histéria da minha atividade bancaria.

“Em todos os paises havia uma ética muito simpléria. Os
defensores do dinheiro sélido e do padrdao-ouro eram boas pessoas.
Os outros nao.

Se eles sabiam dos acontecimentos, eles eram considerados
apenas um pouco melhores, caso fossem comparados aos ladroes. Se
eles nao sabiam, eles eram malucos. Em nenhum caso poderiam ser
admitidos no grupo de cidadaos honestos” (1975: 89).
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Essa moralidade nao era exclusiva dos conservadores, mas
também uma virtude dos homens inteligentes e refinados da
esquerda. Os socialistas, e depois os comunistas, queriam ser
revolucionarios, nao queriam ser escravos. Quanto a isso, Galbraith
concorda com O Banqueiro Comunista!

Na realidade, a faganha da criagdo monetaria no século XIX era
fragil. Certos homens pensativos e inquietos sempre apontaram a
existéncia de um perigo: o ouro poderia tornar-se abundante e vulgar
com uma subsequente e assustadora alta de precgos.

Entdo, talvez devesse ser abandonado e movido para algo de
maior valor e menor tamanho. Nao era uma ideia puramente
académica. Em apenas um ano, 1849, seguinte a corrida do ouro de
aventureiros, cacadores de fortunas e otimistas, o novo Estado da
Califérnia produziu tanto ouro quanto foi extraido em todo o mundo
durante a década anterior.

Ao mesmo tempo, alguns escavadores sortudos na Australia
estavam coletando enormes blocos mal capazes de levantar. Ainda
havia muitas terras distantes e inexploradas no planeta. Quem sabia
o possivel delas conter?

Teria sido interessante ver o feito pelo excesso de ouro. Freud
imaginou o apego do ser humano ao ouro estar profundamente
enraizado no subconsciente.

Dado o prestigio do metal, ou de alguns deles, o do ouro foi
preservado, embora se tornasse tdo comum quanto o carvao. Esta
hipotese ndao pode ser testada porque tal abundancia nao ocorreu.

Ouro suficiente, porém, foi encontrado para ter um efeito sobre
precos. Nos vinte e cinco anos anteriores a 1848, os precos do ouro
estavam caindo.

Ao longo do quarto de século seguinte, eles aumentaram,
embora em relacdo as taxas modernas de crescimento —
aproximadamente 20% — ndo tenham sido muito elevados. Apds as
descobertas na Africa do Sul, foram diminuindo gradualmente.

O ouro permaneceu escasso. Keynes calculou, em 1930: um
transatlantico poderia transportar tudo ja extraido, peneirado ou
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lavado, nos sete mil anos anteriores. Para Galbraith, um
superpetroleiro moderno bastaria hoje.

Um perigo maior para o ouro era a guerra, seja civil, seja
mundial. Durante o século XIX, o padrao-ouro manteve relativa
confianga gragas a sabia administracdo do Banco da Inglaterra.

Por um breve periodo, o Banco Central conduzia uma arte em
vez de ciéncia, mas devia muito mais a paz britanica. No século XX,
0S governos em guerra se dirigiram aos Bancos Centrais em busca de
dinheiro.

Evidentemente, em guerra, os governos nao podiam arrecadar
os impostos. Nenhum Banco Central, por mais se vangloriasse de sua
independéncia, teria sequer pensado em resistir.

O mais perigoso de todos seria a democracia. Reconhecia-se o
Banco da Inglaterra ser o instrumento da classe dominante. Entre os
poderes atribuidos ao Banco por essa classe dominante estava o de
infligir sofrimento.

Com politica monetaria recessiva poderia aumentar o
desemprego em nome de baixar precos e salarios. Eram os corretivos
aplicados quando se perdia ouro, apds excessiva euforia.

Poucos - s6 os marxistas - previram os trabalhadores e
camponeses terem em um dia futuro um poder capaz de fazer os
governos nao quererem impor tais privacdes, mesmo sendo a causa
fosse tao justificada quanto a defesa da moeda.

No entanto, logo se viu que o0s interesses dos economistas
poderiam diferir dos outros nesses assuntos. Em 1810, Ricardo
observou a depreciacao do dinheiro em circulagao ter sido mais
prejudicial para os homens ricos...

Pode-se estabelecer como principio de aplicagao universal cada
homem ser prejudicado ou beneficiado pela variagdao do valor do
dinheiro em circulagao. Isso se dara na proporcao de sua propriedade
consistente em dinheiro ou se as demandas fixas de dinheiro lhe
feitas excederem as demandas fixas possivel de ele fazer aos outros.

Em vez disso, os camponeses se beneficiaram da depreciagao
do dinheiro. Com autossubsisténcia, diferentemente de qualquer
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outra classe da comunidade, eles nao eram prejudicados pela inflagao
de alimentos, pelo contrario, ganhavam com o aumento do valor de
sua producao.

Na Inglaterra, o triunfo da classe rica, citada por Ricardo, foi
total. Colocou o Banco Central em defesa de seus interesses para
prevenir com medicamentos recessivos contra “a eutanasia dos
rentistas”.

Nos Estados Unidos, o desafio da Unidades Federativas era
dominar a politica monetaria federal americana, durante o primeiro
século e meio da Republica. Somente a politica da escravidao dividiria
os homens mais cruelmente se comparada a politica do dinheiro: se a
moeda privada seria livre ou se a moeda nacional seria confiavel.

Contra meus pares, a prudéncia devida a sabedoria nascida de
experiéncia secular leva O Banqueiro Comunista defender a segunda
opcao. Eles tampouco entendem eu apreciar a musica Imagine do
John Lennon, e nao imaginar a possibilidade real de uma moeda
Unica sem fronteiras.

Imagine ndo existir paises (...)
Nada pelo que matar ou morrer
Imagine todas as pessoas
Vivendo a vida em paz (...)

Imagine nao existir propriedades (...)
Sem necessidade de ganéncia ou fome (...)

Imagine todas as pessoas
Compartilhando o mundo inteiro (...)
E o0 mundo sera como um so

Por exemplo, “moedas sociais” sao moedas né&o-oficiais. Sao
utilizadas por um certo grupo, como participantes de eventos ou de
uma comunidade. Para troca de servigos ou produtos, essa
comunidade busca sobreviver ao escapar do conflito entre O Mercado
ou O Estado.

Uma moeda comunitaria surgiria nessa economia solidaria
como uma alternativa ao escambo, isto &, a troca direta de
mercadorias. Seria considerada um instrumento de desenvolvimento
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local, destinada a beneficiar o mercado de bens e servicos dos
produtores participantes da economia da localidade.

De inicio, seu uso seria restrito, porque sua circulacao
beneficiaria apenas a redistribuicdo dos recursos na esfera da propria
comunidade. O aumento da quantidade de moeda social
corresponderia a uma politica protecionista com aumento das
transagoes exclusivas, realizadas sd pelos participantes da economia
local.

Como ponto de partida para esse exclusivismo comercial, cada
moeda comunitaria corresponderia a uma moeda oficial do mesmo
valor como lastro. Representaria uma espécie de pacto comercial
para os associados se comprometerem com a aquisicao de bens e
servicos produzidos na comunidade.

Os consumidores teriam descontos nos precos quando a
usasse. Com isso 0s bens e servicos locais ficariam mais competitivos
se comparados aos de outros lugares. Os comerciantes e os
produtores de servicos locais poderiam abaixar 0s pregos porque
compensariam com a venda em maior escala. Evitaria o vazamento
monetdario para outras comunidades. A moeda comunitaria atuaria em
favor do desenvolvimento local.

Muitos adeptos dessa economia solidaria imaginam essa
alternativa na producdao e comercializacdo de produtos “vai além da
l6dgica capitalista”. Nao visa lucro, mas sim o escambo monetizado.

Essa moeda comunitaria cumpriria apenas duas fungoes
classicas do dinheiro: unidade de conta e meio de pagamento. Nao
seria plenamente dinheiro por ndo constituir reserva de valor, ou
seja, estoque liquido de riqueza para ser usado em todo o territério
nacional. Melhor ainda seria caso fosse usada em toda a economia
mundial.

Os entusiastas dessas experiéncias afirmam: “a moeda
comunitdria, por sua circulacao restrita, auxilia a diminuir o poder
centralizador da economia capitalista globalizada, e promove a
inclusao social”.

Ao contrario, o plano dos criadores da Libra - ndo confundir
com unidade de massa utilizada no sistema inglés de pesos e
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medidas, equivalente a 0,453 quilogramas de ouro, nem com a
moeda homoOnima libra esterlina ou “pound” em inglés -, a nova
moeda digital, baseada em tecnologias criadas pelo Facebook, seria
permitir as pessoas guardarem, gastarem e transferirem dinheiro
além das fronteiras nacionais com comissdes por transagdo proximas
a zero.

Um dos alvos dos criadores dessa moeda privada era tomar
parte do mercado de remessas internacionais de dinheiro. Ele
movimenta US$ 613 bilhdes por ano.

“Assim como no mundo de hoje as pessoas podem usar seus
telefones para enviar mensagens a amigos, com a Libra as pessoas
vao poder fazer o mesmo, mas enviando dinheiro - de forma
instantanea e segura e a baixo custo”. Esta era a promessa idilica do
Facebook.

O plano seria a Libra ser langada no primeiro semestre de 2020
por uma fundacdo sem fins lucrativos, com sede na Suica. Seria
formada por 100 personalidades do setor privado (empresas digitais
globais como Spotify, Uber, Visa, etc.) com direitos iguais de voto.

Essa moeda digital seria lastreada por uma reserva de ativos de
baixo risco, como depdsitos bancarios em varias divisas e por titulos
do Tesouro dos Estados Unidos. De inicio, as transagdes seriam
validadas pelos membros da fundacao e a reserva estaria depositada
em uma “rede de custodiantes distribuida geograficamente”.

Isso impediria a moeda digital de ter altas flutuagdes em seu
valor como o bitcoin. Este teve uma valorizacao absurda, ocorrida
antes do estouro da bolha da criptomoeda. Depois entrou em uma
trajetoria de declinio. Posteriormente, a recuperacao do bitcoin s6 se
acelerou com novo ciclo especulativo deste mercado de boatos ou
rumores.

S6 quem aprecia o autoengano se engana com bitcoin,
pensando estar enganando a outros. Nao tem a nogao do malfeito a
Si e aos outros.

Especuladores tentam apresentar uma razao racional para os
ganhos. Sem considerar o comportamento emocional deles, afirmam
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haver sinais de interesse renovado em criptomoedas e na tecnologia
de blockchain.

Este € um protocolo da confianca em registros compartilhados
das operacbes em blocos digitais, uma espécie de livro contabil
eletronico. A “mineracdo” - processo de adicionar registros de

transacdes ao livro-razao publico do Bitcoin onde se armazena
transagbes passadas - da criptomoeda consome cerca de 130,9
terawatt-horas por ano, enquanto, por exemplo, toda a Argentina
consome 125 terawatt-horas por ano.

O langamento de uma moeda privada global pelas Big Techs
atraiu criticas de politicos e analistas da imprensa. Todos destacaram
preocupacoes com privacidade e seguranca.

Martin Wolf, editor e principal analista econémico do Financial
Times, explicitou: “O Facebook foi repulsivamente irresponsavel com
relagcdo a seu impacto sobre as nossas democracias. Nao podemos lhe
confiar 0s nossos sistemas de pagamento”.

O Banqueiro Comunista adverte o mundo estar vivendo, senao
o limiar, uma revolucdo tecnoldgica plena com impacto sistémico de
reverberagao global. A Inteligéncia Artificial afetara ndo sé o modo de
producdo capitalista, como também o modo de vida, possibilitando
menor jornada de trabalho semanal, devido ao aumento de
produtividade.

Mas tera também consequéncias geopoliticas. Estaremos em
direcdo aos Estados Unidos do Mundo, uma Republica Federativa
globalizada com moeda unica?

Certo é: O Banqueiro Comunista estara aqui para ver onde
chegard essa dependéncia de trajetdria cadtica. Sabemos estar nos
afastando das condigdes iniciais, mas desconhecemos onde
chegaremos. Quem viver, vera.

Ha, historicamente, dois simbolos de soberania dos Estados
nacionais:

1. o monopdlio da violéncia e

2. o monopdlio da emissdo monetaria.
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De um lado, O Banqueiro Comunista sabe: o livre
armamentismo da populagao civil, na verdade, das forgas
paramilitares milicianas, leva a um violento neofascismo. Os
discursos de odio das redes sociais poderdo transbordar para os
assassinatos daqueles diferentes dos “puros evangélicos” armados.

De outro, a emissao de moeda privada quebra o conceito de
moeda oficial: aquilo aceito como pagamento de impostos. Sem
cobrancas de tributos ndo ha politicas publicas. Sem elas, em
situacdo cadtica de desemprego tecnoldgico, provocado pela 42
Revolucdao Industrial, o risco sera viver uma distopia como em
inumeros filmes de ficgao cientifica.

O termo Estado, datado do século XIII, se refere a qualquer
pais soberano, com estrutura propria e politicamente organizado,
compreendendo o conjunto das instituicdbes reguladoras de uma
Nacao, inclusive sua moeda. Estado de Direito nao se confunde com
governo, por este ser submetido a lei maxima de uma Constituicao.

Um Estado soberano é sintetizado pela maxima: “um governo,
um povo, um territério”. Detém o poder militar, dado pela violéncia
legitima da coercdo, especialmente a legal, e o poder de gasto, dado
pela emissdao do poder de comando das decisbes econdmico-
financeiras.

Na realidade, o dinheiro sempre foi criado pela sociedade como
um todo, dependendo tanto de definicao institucional, quando a lei
ndao é a do mercado, mas sim a do mais forte, quanto de aceitacao
mercantil, quando a lei de mercado decide. A moeda nacional ou
oficial é criacdo do Estado, mas necessita da aceitacdo da
comunidade para tornar-se dinheiro.

O confronto entre O Estado e O Mercado a respeito de o que vai
constituir o dinheiro, principalmente em circunstancias de ameacgas
de hiperinflagdo, quando ha fuga de capital (“apatrida”) para a moeda
estrangeira, é continuo na histéria monetaria.

Todo dinheiro é moeda, mas nem toda moeda é dinheiro. Para
ganhar esse status, a moeda tem de cumprir as trés funcoes
classicas: meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor.
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S6 assim se torna um ativo monetario, ou seja, toma a forma
de rigueza plenamente liquida. Para tanto, tem de deter o poder
liberatorio de todos os contratos (de divida, de fornecimento,
trabalhistas, etc.), isto &, ter aceitacdo geral - reconhecimento legal
e do mercado no plano nacional.

SO assim serd instrumento de poder econ6mico em larga
escala. O debate sobre a Libra era se uma Unica moeda sem emissao
estatal obteria escala global. Certo era nao poder ser a moeda
nacional sem ter a capacidade liberatéria ou o poder de saldar
dividas, liquidar débitos ou livrar de situagao passiva.

O Banqueiro Comunista duvida se funcionara adequadamente
um sistema bancdrio com a cisdo do sistema de pagamentos
eletronicos, isto é, sem os depdsitos a vista como meios de
pagamentos. O CBDC (Central Bank Digital Currency ou Moeda Digital
Emitida por Banco Central) substituird esses depodsitos?

Suas duas outras funcdes - captacdo (portfdlio dos
investidores) e aplicacdo (empréstimos e carregamento de titulos de
divida publica) - ndo serao dificultadas, sendo inviabilizadas? Como
ocorrerd entdo a alavancagem financeira, o segredo dos negodcios
capitalistas?

Além disso, um sistema bi monetario, cujo valor da moeda
destino de fuga de capital pode sofrer choque de demanda, possui 0
risco de contaminar os precos nominais dos bens e servicos pagos
com o meio de pagamentos oficial. Isto leva a hiperinflacao!



72

Capitulo 6.
O Banqueiro Comunista versus Bancos Livres

Introducao

Anna J. Schwartz, em seu verbete “Banking School, Currency
School, Free Banking”, na Enciclopédia de John Eastwell, Murray
Milgate e Peter Newman, “Money” (1989), ajuda-me a reviver minha
memodria do debate ocorrida ha quase dois séculos.

Os historiadores do pensamento econdmico convencionalmente
representam os debates monetarios britanicos a partir da década de
1820 como centrados na questdao de saber se a politica monetaria
deve ser regida por regras, defendida pelos adeptos da Escola
Monetaria [Currency School], ou se as autoridades devem ter
liberdade discricionaria, defendida pelos adeptos da Escola Bancaria
[Banking School]. De fato, muitas outras questdes estavam em
disputa, inclusive aquelas levantadas por participantes negligenciados
ou mal identificados nos debates - adeptos da Escola de Bancos
Livres [Free Banking School].

Entre as questdes em disputa estavam as seguintes:

(1) O sistema bancario deve seguir o principio da Currency School
de as emissdes de notas deverem variar de um para um
conforme as variacdes das reservas de ouro do Banco da
Inglaterra?

(2) As doutrinas da Banking School - contas reais [real bills],
necessidades do comércio e lei do refluxo - eram validas?

(3) Um monopdlio de emissdo de notas era desejavel ou, como
sustentava a Free Banking School, desestabilizador?

(4) O excesso de emissdao monetaria foi um problema e, em caso
afirmativo, quem foi o responsavel?

(5) Como o dinheiro deve ser definido?
(6) Por qual razao ocorrem os ciclos comerciais?

(7) Deve haver um Banco Central?
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Nao, foi a resposta da Free Banking School a pergunta final.
Sim, foi a resposta das outras duas escolas, com visOes dispares,
conforme indicado, sobre a questao das regras versus autoridades.
Nao estava em discussao a viabilidade do sistema padrao-ouro com
conversibilidade em ouro das notas do Banco da Inglaterra.

Por quais motivos as escolas se opuseram? Cada uma das trés
primeiras perguntas identifica as doutrinas centrais compartilhadas
por adeptos de uma das Escolas. Nas questdes restantes, as opinides
individuais dentro de cada escola variaram.

Antes de estabelecer as posicoes de cada escola nos debates
monetarios, vou lembrar, com a ajuda de Schwartz (1989: 41), o
contexto institucional e os principais participantes.

Fundamentos Institucionais

O Banco da Inglaterra, constituido em 1694 como instituicdo
privada com privilégios especiais, estava a frente do sistema bancario
britdnico na época dos debates. Até 1826, a Carta do Banco [Bank’s
charter] foi interpretada como a proibicao de outros bancos como
sociedades andnimas constituidas por acoes na Inglaterra.

Como resultado, os estabelecimentos bancarios eram firmas
individuais ou parcerias com nao mais de seis membros. Dois tipos de
bancos predominavam na Inglaterra:

1. 0s ricos bancos privados londrinos voluntariamente abriram
mao de seu privilégio de emissao de notas, e

2. 0os outros bancos do pais dependiam quase exclusivamente do
negdcio de emissdo de notas.

Numerosas falhas entre os bancos nacionais demonstraram: o
Efeito da Bank’s charter foi promover a formacao de unidades
bancarias de tamanho antieconémico. Eu, O Banqueiro Comunista,
sempre digo: “banco tem de ser grande demais para nao quebrar”! A
propria escolha dos clientes sempre foi depositar em um dos cinco
maiores [big five] bancos comerciais para ter suas reservas
financeiras seguras!
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A atividade bancaria na Irlanda foi modelada em linhas
inglesas. O Banco da Irlanda, fundado em 1783 com o privilégio
exclusivo de banco de sociedade por agdes na Irlanda, renunciou ao
seu monopolio, em 1821, em lugares mais distantes de cinquenta
milhas de Dublin. Esse banco de sociedade por agdes, atuante em
toda a Irlanda, so foi legalizado em 1845.

O Banco da Escocia foi fundado em 1695 com privilégios
semelhantes aos do Banco da Inglaterra, exceto ter sido formado
para promover o comércio, ndao para apoiar o crédito ao governo.
Perdeu seu monopdlio em 1716, e nenhuma outra legislagdo bancaria
monopolista foi promulgada na Escodcia.

Com a entrada livre em seu mercado sendo possivel, muitos
bancos locais privados e de sociedade an6nima por agdes, a maioria
dos Ultimos bem capitalizados, se estabeleceram. Logo, uma rede
nacional de agéncias bancarias foi desenvolvida.

Ao contrario do sistema inglés, a emissdo excessiva nao era
problema no sistema bancario escocés. Os bancos aceitaram as notas
uns dos outros e desenvolveram um sistema de troca de notas.

Os acionistas de bancos de sociedade por acdes escoceses
(exceto trés bancos submetidos a Bank’s charter) assumiram
responsabilidade ilimitada. Na época dos debates, o sistema bancario
na Escocia estava em um estagio muito mais avancado se comparado
ao da Inglaterra.

Principio da Escola Monetaria [Currency School]

O objetivo da Escola Monetaria era alcancar um nivel de precos
semelhante caso a oferta monetaria fosse totalmente metalica ou se
fosse uma moeda mista, incluindo tanto as notas de papel quanto as
moedas metalicas. As entradas ou saidas de ouro sob uma moeda
totalmente metdlica tinham o efeito imediato de aumentar ou
diminuir a moeda em circulagao, enquanto uma moeda mista poderia
funcionar adequadamente apenas se as entradas ou saidas de ouro
fossem exatamente iguais por um aumento ou diminuicao do

componente de papel.
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Os adeptos da Escola Monetaria consideraram um aumento no
nivel de precos e uma queda na reserva de ouro sob uma moeda
mista como sintomas de emissdes excessivas de notas. Eles
defendiam a regulamentacao estatutaria para garantir o papel-moeda
nao ser excessivo nem deficiente, porque, caso contrario, as
flutuagdes na moeda exacerbariam as tendéncias ciclicas da
economia. Eles nao viam necessidade, no entanto, de regular as
atividades bancarias além da emissao de notas.

A Escola Bancaria desafiou essas proposicoes. Negou a emissdo
excessiva ser possivel na auséncia de demanda e também variagoes
na emissao de notas causar mudancas no nivel de precos domésticos,
ou tais mudancas causar uma queda na reserva de ouro.

Sob um sistema monetario totalmente metalico, bem como sob
um sistema bancario de moeda mista, depdsitos, letras de cambio e
todas as formas de crédito poderiam influenciar os precos. Além
disso, entradas e saidas de ouro sob uma moeda totalmente metalica
poderiam alterar as reservas de ouro, mas nao 0S pregos.

Se a conversibilidade fosse mantida, a sobre-emissdao nao seria
viavel e nenhum contrato estatutario de emissdo de notas seria
necessario. Por exemplo, um balanco de pagamentos deficitario era
um fenémeno temporario e se autocorrigiria quando, por exemplo,
uma boa colheita se seguisse a uma ruim.

De acordo com a Free Banking School, a possibilidade de
emissdo excessiva e inflacdo se aplicava apenas as notas do Banco da
Inglaterra. Jamais poderia ocorrer em um sistema bancario
competitivo.

Principios de Escola Bancaria [Banking School]

A Escola Bancaria adotou trés principios. Para seus adeptos,
refletiam a maneira como o0s bancos realmente operavam em
oposicao ao principio da Escola Monetaria. Eles o descartavam como
uma construcao artificial de certos escritores.

O primeiro principio da Escola Bancaria foi a doutrina de os
passivos de depdsitos e notas nunca seriam excessivos, se 0os bancos
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restringissem seus ativos rentaveis a contas reais [real bills], ou seja,
representativas de operagdes negociadas e efetivadas.

Uma acusacao feita pelos economistas modernos contra essa
doutrina é ela deixar a quantidade de moeda e o nivel de precos
indeterminados. Isto porque ela vinculava a oferta de moeda a
magnitude nominal das notas oferecidas para desconto.

Alguns membros da Escola podem ser absolvidos dessa
acusagao se considerarem a Inglaterra como uma economia aberta,
onde seu estoque de moeda doméstica era uma variavel dependente
determinada por influéncias externas.

No entanto, por ignorar o papel da taxa de desconto na
determinacao do volume de notas promissdrias - uma relacao de
pagamento entre duas pessoas (PF ou PJ) no qual o emitente
promete pagar determinado valor ao beneficiario -, gerado no
comércio, a doutrina ficou vulneravel.

Além disso, a Escola Bancaria confundiu a demanda de fluxo de
fundos para empréstimos, representada pelo volume de notas
promissérias, com a demanda de estoque de notas circulantes,
embora as duas magnitudes ndo sejam comensuraveis.

Os membros da Free Banking School também adotaram a
doutrina do real bills. Atribuiram erroneamente a sobreemissao pelo
Banco da Inglaterra a sua compra de ativos nao sendo real bills,
quando a sobreemissdo era possivel com uma carteira limitada a
letras de cAmbio reais — a Letra de Cambio ou letra comercial € um
titulo de crédito, ou seja, representa uma obrigacao pecuniaria -,
adquiridas a uma taxa de juros capaz de levar a um estoque de meio
circulante inconsistente com o nivel de pregos vigente.

A Escola Monetaria considerou equivocada essa Doutrina das
Notas Reais. Ela poderia promover um aumento cumulativo na
emissdo de notas promissdérias e, consequentemente, nos precos.

Um segundo principio da Escola Bancaria era a Doutrina da
Necessidade de Comércio [Need of Trade Doctrine], no sentido de a
circulagao de notas deveria ser determinada pela demanda, reduzida
guando os negocios declinavam e expandida quando os negocios
prosperavam, seja por razoes sazonais ou ciclicas.
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Uma suposicao implicita da doutrina era os bancos poderem
variar seus indices de reserva para acomodar passivos de notas mais
baixos ou mais altos. Alternativamente, poderem compensar
mudangas nos passivos de notas por mudangas opostas nos passivos
de depdsitos.

Para aumentos nao sazonais na demanda por notas, a doutrina
implicava em o0s bancos em expansao poderem obter maiores
reservas a partir de um superavit inter-regional do balanco comercial.

A Escola Monetaria considerou um aumento nas necessidades
da demanda comercial, para manter as notas correspondentes aos
aumentos na producdo e nos precos, como insalubre. Em ultima
analise, produziria um dreno externo, ou seja, uma entrada ou uma
saida de moeda imposta pelos negdcios — e ndo por uma Autoridade
Monetaria.

A Free Banking School rebateu tal objecao da Escola Monetaria,
afirmando ela ser paradoxal, pois a virtude de uma moeda metalica
segundo sua visao era ela justamente acomodar as necessidades
comerciais do pais. Portanto, uma moeda mista, para responder as
necessidades do comércio, nao poderia ser um vicio.

A objecao moderna a Doutrina das Necessidades do Comeércio
por ser pro-ciclica € um eco da visdao da Escola da Moeda. Pré-ciclico é

guando algo ganha com variagdes positivas no ciclo, ou seja, é o
contrario de contra ciclico. Acontece quanto esta positivamente
correlacionado, por vezes de forma alavancada, com variacdoes
positivas do ciclo econémico.

O terceiro principio da Escola Bancaria era a Lei do Refluxo,
segundo a qual a sobreemissdao sé era possivel por periodos
limitados, porque as notas retornariam imediatamente ao emitente
para pagamento dos empréstimos. Tratava-se de uma modificacao da
Doutrina das Notas Reais, porque a adesdao a doutrina supostamente
impossibilitava a emissao excessiva.

Nao se fez distincdo entre a velocidade do refluxo para o Banco
da Inglaterra e para bancos de emissao competitivos: uma distingao
no cerne da posicao da Free Banking School. Para esta, o refluxo de
cédulas em excesso seria rapido apenas se as cédulas fossem
depositadas em todos os bancos.
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Nesse caso, os bancos comerciais devolveriam as notas aos
bancos emissores e, consequentemente, acabariam com a
sobreemissao relativa por bancos individuais. O Banco da Inglaterra,
ao contrario, podia emitir em excesso por longos periodos porque nao
tinha rivais.

No entanto, a suposicao ficou injustificada em caso de as notas
serem devolvidas ao Banco para reembolsar empréstimos anteriores
a uma taxa mais rapida em relacao ao ritmo de desconto do Banco
em novos empréstimos, corrigindo assim a emissdo excessiva.

Além disso, se o Banco fizesse sobreemissdes por meio de
compras no mercado aberto, a queda nas taxas de juros ativaria
rapidamente as saidas de capital, reduzindo o ouro do Banco e
forcando-o a recuar.

O argumento foi mais solido, ao se defender a Lei do Refluxo,
ao se alegar as emiss0es em excesso nhao serem realizadas se nao
correspondessem as preferéncias dos detentores por notas em vez de
depdsitos.

A Escola Bancaria nao tinha um programa legislativo para a
reforma do sistema monetario. A boa gestao bancaria, na visao da
escola, nao poderia ser legislada.

Principio da Escola de Bancos Livres [Free Banking School]

Como o nome sugere, o principio defendido pela Free Banking
School era o livre comércio na emissao de moeda conversivel em
espécie. Os membros da Escola eram a favor de um sistema como o
sistema bancario escocés, onde os bancos competiam em todos os
servicos bancarios, incluindo a emissao de notas, e nenhum Banco
Central detinha o monopdlio da emissdo de notas.

Eles argumentaram: em tal sistema os bancos nao emitiam
sem limite, pois, de fato, forneciam uma quantidade estavel de
dinheiro. Embora os custos de impressdao e emissdo fossem minimos,
manter as notas em circulagao exigia contencao em sua emissao.

O curso de maximizacao de lucros para bancos competitivos era
manter a confianca do publico em suas emissdes. Com isso, manteria



79

a conversibilidade em espécie sob demanda, exigindo a limitacao de
sua quantidade.

A resposta ao argumento a favor do livre comércio de moeda
foi, diferentemente dos negdcios comuns, o buscado ndo era “a maior
quantidade pelo menor preco”, mas sim uma quantidade
regulamentada de moeda. A Free Banking School negou a liberdade
plena dos bancos degradar a moeda e alegou a separagcao entre o
sistema bancario e a emissao de notas, a proposta da Banking
School, era impraticavel.

A Free Banking School perguntou: por qual razao a Currency
School se opunha a uma emissao nao regulamentada de notas, mas
nao a de depdsitos? Questionava a suposicao de a funcao de um
banco emissor ser a producao de dinheiro, quando, na verdade, sua
funcdo era substituir suas notas bancarias por letras de cambio
privadas menos conhecidas como ativos do banco.

Os adeptos da Free Banking School negligenciaram a distingao
entre uma cédula imediatamente conversivel em ouro e uma letra
comercial, cujo valor presente variava com o prazo de vencimento e a
taxa de desconto. Eles raciocinavam supondo o livre comércio e a
concorréncia serem aplicaveis a criagdo de moeda porque o negdcio
dos bancos era, essencialmente, produzir o escasso bem da
reputacao.

O segundo desacordo com o argumento a favor do livre
comércio no setor bancario foi os erros de cdlculo dos emissores
terem sido suportados nao por eles, mas pelo publico. Além disso, os
individuos nao tinham escolha a nao ser aceitar notas recebidas em
transacdes comuns, e o comércio em geral sofria como resultado da
emissao excessiva.

A resposta da Free Banking School a esse argumento das
externalidades acionou a capacidade dos detentores de recusar notas
de emissores sem reputacdo. A protecdo contra perdas também
poderia ser fornecida se os bancos constituidos por sociedades
anonimas de acdes pudessem operar no lugar dos bancos limitados a
seis ou menos parceiros associados.

Mais uma vez O Banqueiro Comunista alerta: € um equivoco
imaginar um sistema bancario com pequenos bancos ser mais
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competitivo. Na realidade, ndo s6 nao oferece taxa de juro mais
baixa, como também é muito menos seguro!

Além disso, se os bancos fossem obrigados a carregar titulos de
divida publica ou outros ativos com empréstimos com segura
avaliagao de risco, os detentores de notas seriam mais protegidos. Os
membros da Free Banking School argumentaram nesse sentido, mas
nao reconheceram estarem, assim, reconhecendo um papel para a
intervencao do governo em questdes monetarias.

O Banqueiro Comunista sabe sim esta separacao entre Estado e
Mercado ser uma bobagem ideoldgica irrealista. TEm uma relacao de
dependéncia mutua, uma necessita do outro - e vice-versa.

Na década de 1820, a Free Banking School defendeu o sistema
bancario de agdes conjuntas tanto no setor de bancos do pais quanto
na concorréncia direta na emissdo de notas com o Banco da
Inglaterra em Londres. Embora a regra de seis parceiros para bancos
de emissao a pelo menos 65 milhas de Londres tenha sido revogada
em 1826, apds uma série de faléncias bancarias, o Banco manteve
seu monopdlio da circulacao de notas na area de Londres.

Mas o Banco foi autorizado a estabelecer sucursais em qualquer
parte da Inglaterra. O inquérito parlamentar de 1832 sobre a
renovacao da carta do Banco foi dirigido a questdao do prolongamento
do monopdlio.

A Lei de 1833 facilitou a entrada de bancos de sociedade por
acoes dentro do limite de 65 milhas, mas negou-lhes o direito de
emissao e tornou as notas do Banco de Inglaterra como curso legal
para resgate de notas bancarias do pais, garantindo o monopdlio do
Banco como uma autoridade central.

A ruina da causa em luta pela Free Banking School foi
finalmente pronunciada pelo Bank Charter Act de 1844. Restringiu as
emissdes de notas de bancos privados e de agbOes conjuntas
existentes na Inglaterra e no Pais de Gales a sua circulagcdao média
durante um periodo em 1843. A partir de entdo, isto &, apos o Bank
Charter Act, a emissao de notas por bancos estabelecidos foi
proibida.
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Excesso de emissdo monetaria € um problema?

Os participantes dos debates entenderam a sobreemissdao de
um estoque de notas, seja introduzido por um Unico emissor, seja por
bancos em conjunto, ndao como excesso da quantidade de moeda,
mas sim como uma opgcao dos seus detentores. Eles,
voluntariamente, optaram por as manter como ativos, dado o nivel de
precos determinado pelo padrao ouro mundial.

Era possivel a emissao excessiva de uma moeda conversivel?

De acordo com a Free Banking School, a compensagao
interbancaria de notas por bancos concorrentes operava para eliminar
0 excesso emitido por um Unico banco.

A emissao de cheques em excesso pelo sistema bancario como
um todo teria um dreno externo pelo mecanismo de fluxo preco-
moeda em espécie. A esse respeito, a Escola de Bancos Livres
reconheceu o resultado da superemissao de um sistema bancario
competitivo como um todo ser o mesmo de um emissor monopolista.

No entanto, seus adeptos sustentavam a emissao excessiva ser
um fendmeno encorajado pelo monopdlio do Banco da Inglaterra. Um
sistema bancario competitivo o desencorajaria.

A Currency School, por sua vez, considerava tanto o Banco da
Inglaterra quanto os bancos livres escoceses e os demais nhacionais
como igualmente propensos a emitir em excesso. Nao concederam a
respeito do ponto de um cheque para emissao em excesso, seja por
um unico banco, seja bancos no agregado, ndao ser possivel através
do mecanismo de compensacao de notas interbancarias.

Para seus adeptos, a regulamentagcao de um emissor
monopolista prometia uma oferta de moeda estavel. Isto ndao era
atingivel com um sistema bancario plural ou livre.

A explicacao da Free Banking School sobre a capacidade do
Banco da Inglaterra de emitir em excesso se baseava na auséncia de
rivais para a circulagao do Banco em Londres. Desse modo, nenhuma
compensacgao de notas interbancarias ocorreria.

Sentia-se também a auséncia de concorréncia em Londres
guanto a depdsitos a vista com juros. Além disso, os bancos privados
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de Londres mantinham as notas do Banco da Inglaterra como
reservas. Dai a demanda por suas notas eram elasticas.

Ambas Escolas concordaram quanto a haver um atraso
substancial antes de um dreno externo verificar a superemissao.
Desse modo, as agdes descontroladas do Banco inevitavelmente
causariam danos a economia.

A Free Banking School atribuiu a disposicao do Banco da
Inglatera de expandir demais suas emissdes de notas a sua posicao
de monopodlio e defendeu a revogacdo desse status legal.

A Escola Bancaria descartou a questdo da emissdo excessiva
como irrelevante, pois os detentores de notas poderiam facilmente
trocar notas indesejadas, depositando-as. Seus adeptos nao
examinaram a possibilidade de um agregado monetario mais amplo
poder estar em excesso de oferta, resultando em uma drenagem
externa com depreciacao da moeda nacional.

Como deve ser definido o Dinheiro?

Os membros da Currency School eram a favor de definir
dinheiro como a soma de dinheiro metalico, papel-moeda do governo
e notas bancarias. A Free Banking School, bem como a Currency
School, concentrou-se nas notas bancarias como o meio comum de
troca, ignorando os depodsitos a vista. Isto porque geralmente eles
nao eram passiveis de transferéncia por cheque fora de Londres.

A definicdo de dinheiro da Escola Bancaria as vezes é
representada como mais ampla, comparada a das outras Escolas,
mas na verdade era mais restrita, porque o dinheiro era restrito ao
papel-moeda com lastro metdlico de emissdo governamental. As
notas bancarias e os depdsitos foram excluidos por ela, porque eram
considerados meios de aumentar a velocidade do caixa do cofre do
banco, mas ndao como um acréscimo a quantidade de dinheiro.

No curto prazo, a Banking School considerou todas as formas
de crédito poderem influenciar precos, mas apenas o dinheiro, como
estritamente definido, poderia fazé-lo no longo prazo. Isto porque o
nivel de precos domésticos poderia se desviar apenas
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temporariamente do nivel mundial de precos determinado pelo
padrao-ouro.

Por qual razao os ciclos comerciais ocorrem?

As posicoes das trés Escolas sobre os impulsos de iniciar ciclos
comerciais nao eram dogmas para seus membros. Em geral, a Escola
Monetaria e a Bancaria sustentavam causas ndo monetarias
produziam ciclos comerciais, enquanto a Escola de Bancos Livres
apontava para causas monetarias. Entretanto, nem todos os
membros individuais das Escolas seguiam invariavelmente essas
linhas analiticas.

Uns atribuiram ciclos, essencialmente, a ondas de otimismo e
pessimismo as quais 0os bancos entdao responderiam expandindo e
contraindo suas emissdes monetarias atendendo a empréstimos. Os
bancos, portanto, nunca iniciariam a sequéncia de expansdo e
contracao.

Assim, o principio da Escola Monetaria de regular a moeda para
estabilizar os precos e o0s negdcios nao implicava os ciclos serem
eliminados. Os ciclos, no entanto, nao seriam mais amplificados pela
expansao e contracdo monetaria, se aos bancos do pais fossem
negados o direito de emissdao, além da circulacdo do Banco da
Inglaterra ser regida pelo Principio do Controle da Moeda.

Mas houve dissidéncia, ao contrario de outros membros da
Currency School, capaz de atribuir os ciclos comerciais as atuacoes
do Banco da Inglaterra. Essa também era a posicao da Free Banking
School, embora em um trabalho inicial dessa Escola se sustentasse os
ciclos serem causados por fatores ndo monetarios.

Para a Escola Bancaria, no entanto, os fatores monetarios
foram responsaveis tanto pela origem quanto pela propagacao dos
ciclos comerciais. O excesso de otimismo levaria a uma expansao do
crédito comercial pela qual os bancos ndao eram, de forma alguma,
responsaveis. O colapso do otimismo levaria entdao ao encolhimento
do crédito comercial.

As causas ndo monetarias produziam flutuacdes de precos as
quais as mudancas na circulacdo das notas eram uma resposta
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passiva. Os proponentes da teoria ndo monetaria do inicio dos ciclos
comerciais nao forneceram nenhuma explicacdo para as ondas de
otimismo e pessimismo.

Para a Free Banking School, as ondas foram precipitadas pela
expansao do Banco da Inglaterra e pela contracao final de seus
passivos. Inicialmente, as atuacdes desse Banco reduziram as taxas
de juros e acabaram forcando-as a subir, pois os fundos para
empréstimos aumentaram a oferta e depois diminuiram. A posicao de
monopolio do Banco permitiu-lhe criar tais disturbios monetarios,
enquanto os bancos competitivos dos paises ndo tinham tal poder.

Deve haver um Banco Central?

As Escolas Monetaria e Bancaria estavam de acordo quanto a
um Banco Central com o Unico direito de emissdo ser essencial para a
salude da economia. Consideravam um sistema de instituicdes de
emissao de notas competitivas como de instabilidade inerente.
Defendiam um emissor monopolista como promotor de menor risco
de superemissao e maior seguranga, pois manteria reservas
suficientes.

As duas escolas divergiram na necessidade de uma regra para
regular a emissdo de notas, pois a Escola Monetaria prometeu uma
autoridade regulamentada, enquanto a Escola Bancaria defendeu
uma autoridade nao vinculada a nenhuma regra.

A Free Banking School desaprovou tanto uma regra quanto a
existéncia de uma Autoridade Monetaria, preferindo, em vez disso,
um sistema competitivo de emissao de notas, considerado
autorregulado. Para a Escola de Bancos Livres, a prova de o poder
centralizado ser inferior a um sistema competitivo foi revelada por
flutuacdes ciclicas causadas por erros do Banco da Inglaterra.

Na realidade, o Bank Charter Act de 1844 encerrou o direito de
emissao de notas para novos bancos na Inglaterra e no Pais de Gales.
Os bancos escoceses, no entanto, foram tratados de forma diferente
dos bancos irlandeses pela Lei de 1845 e dos bancos provinciais
ingleses pela Lei de 1844.
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Como estes ultimos, a circulagdao autorizada para os bancos
escoceses era determinada pela média de um periodo base, mas eles
podiam exceder a circulacao autorizada. A condicdo era caso
detivessem 100% de reservas em espécie para 0 excesso, uma
provisao também imposta ao Banco da Inglaterra.

A Free Banking School perdeu, assim, sua bandeira-de-luta com
o fim do monopdlio de emissao de notas do Banco da Inglaterra. A
morte de Parnell (Barao de Congleton), em 1842, um importante
porta-voz no Parlamento, prejudicou a causa. Outros da Escola eram
principalmente banqueiros do pais ou de sociedade por agoes.

As Leis |hes conferiam beneficios ao restringir nova entrada na
indUstria bancaria de emissdo de notas e ao congelar as participagoes
de mercado. Suas vozes se ergueram em oposicdao aos privilégios
concedidos ao Banco da Inglaterra.

A Escola Bancaria se op6s ndo apenas a Lei, mas apoiou seu
ponto de vista pela necessidade real de suspendé-la em 1847, 1857 e
1866. A Escola Monetaria respondeu as suspensdes ndo serem de
grande importancia.

Afinal, prevaleceram as recomendacoes da Escola Monetaria de
estabelecer um maximo para a emissao de cédulas do pais e a
eventual transferéncia de suas circulagbes para o Banco da
Inglaterra.

Os debates monetarios, iniciados na década de 1820, ndo foram
conclusivos. Nenhum ponto de vista carregou a vitéria.

Muito depois de os participantes originais terem saido de cena,
as doutrinas dessas Escolas encontraram adeptos. Mesmo a posicao
da Free Banking School em oposicao a emissdo de monopdlio de
moeda, aparentemente morta e enterrada, foi recentemente revivida
por novos adeptos. O debate sobre todas as questdes em disputa no
século XIX continua vivo no século XXI.

O Banqueiro Comunista é atemporal e testemunha ocular disso.
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Doutrina dos Bancos Livres nos Estados Unidos

Richard Hildreth (28 de junho de 1807 - 11 de julho de 1865),
em 1837, publicou Banks, Banking, and Paper Currencies, um
trabalho para promover o crescimento do sistema bancario livre na
Ameérica. Além deste, publicou no mesmo ano o livro traduzido por O
Banqueiro Comunista: The history of banks; to which is added a
demonstration of the advantages and necessity of free competition in
the business of banking — Fernando Nogueira da Costa. Traducgao
Comentada do livro de Richard Hildreth. Histéria dos Bancos. margo
2021.

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

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

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

Os liberais, como Richard Hildreth, lutavam pela livre-
concorréncia apenas entre pequenos bancos, ou seja, nao grandes
demais para suas bancarrotas representarem risco sistémico. Por
eles, existiriam sd “bancos ndo sistemicamente importantes”, ou seja,
sem conglomeracgao financeira, cartelizacao, fusdes e aquisigoes.

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

As moedas privadas, segundo seus defensores, facilitariam as
transacdes comerciais no passado e no presente. Em lugar do
escambo, ou seja, trocar mercadorias por mercadorias, o0s
negociantes usariam créditos ou meios de troca, lastreados em ouro,
prata ou cobre, senao um papel-moeda de validade local.

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

Baseado na experiéncia histérica, O Banqueiro Comunista
critica essa forma digital de moeda de emissao privada. Sem poder
ser meio de pagamento em todo o mundo, dividido entre Estados
nacionais, provoca o0 risco de ser apenas reserva de valor
especulativo e, caso seja convertida em moeda nacional, provocar
uma hiperinflagao.

Nos Estados Unidos, a Era do Free Banking durou de 1837 a
1863, quando quase qualquer banco podia emitir “papel-moeda” ou
Notas Bancarias privadas. Ndo s6 os bancos privados, mas os Estados
federativos, municipios, empresas de transporte ferrovidario e de
construcao, lojas, restaurantes, igrejas e individuos imprimiram
aproximadamente 8.000 tipos diferentes de dinheiro até o inicio da
Guerra Civil.

Se o emissor falisse, fechasse, mudasse de localidade ou, de
alguma forma, alterasse seu ramo de negdcio, a Nota tornava-se
inutil.

Esses livres-emissores tinham o apelido de wildcat banks
(“bancos gato-selvagem”) por causa da reputacao de falta de
confiabilidade. Muitos eram situados em locais remotos e
despovoados, habitados mais por gatos selvagens. O National Bank
Act de 1863, decretado durante a Guerra Civil, guando um lado nao
aceitava a moeda do outro lado, encerrou o periodo do wildcat bank.
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Embora o periodo de 1837 a 1864, nos EUA, seja muitas vezes
referido como a Free Banking Era [Era do Banco Livre], o termo nao
é apropriado, pois nao se refere a um Sistema Bancario Livre, em
sentido literal. Ele se compunha sim de varios sistemas bancarios
estaduais, baseados nas chamadas Leis de “Banco Livre”.

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

Aos “bancos livres”, predominantes nos Estados Unidos em
meados do século XIX, era negado o direito de estabelecer redes de
agéncias. Quando tinham necessidade de “garantir” suas notas,
compravam e entregavam a guarda das autoridades bancarias
estaduais certos titulos julgados elegiveis para esse efeito.

Esses valores mobilidrios incluiam, entre outros, titulos de
divida dos préprios governos estaduais. Eles investiam na
infraestrutura necessaria ao desenvolvimento local.

A depreciacao desses mesmos titulos foi a principal causa de
guebras de “bancos livres”. A falta de filiais bancarias fez as notas
emitidas pelo Estado federativo serem descontadas a taxas variaveis,
dependentes da distancia de suas fontes originadoras.

A depreciacdo de ativos, formas de manutencao de riqueza,
durante este periodo, também explicava as faléncias bancarias.
Porém, a alta taxa de bancarrota, durante a chamada Era do Banco
Livre, nos Estados Unidos, é atribuida, por varios autores, a ameaca
de regulamentacdo bancaria. Ela encontrou as condigdes politicas de
ser aprovada durante a Guerra Civil.

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

O sistema capitalista € um complexo sistema econdmico-
financeiro, emergente de diversos componentes, entre os quais
destacam-se a propriedade privada dos meios de producao e seu
usufruto para a acumulacao de capital. Os componentes nucleares
deste sistema incluem, além desses componentes destacados, o
trabalho assalariado, a troca voluntdria, um sistema de precos
relativos e mercados relativamente competitivos para estabelecer
esses valores de troca, seja de mercadorias, seja de ativos, isto &,
formas de manutencao de riqueza.

A etimologia de capital vem do latim capitale, com o significado
de “cabeca, principal, primeiro, chefe”. Passou a ser usado, na Italia,
desde o século XIII, com o sentido de estoques de mercadorias,
dinheiro préprio ou dinheiro emprestado com direito a juros.

O termo capitalista, referente ao proprietario de capital, data de
meados do século XVII, na Holanda. Seu uso é anterior ao do termo
capitalismo para designar o sistema.

Evidéncias de comércio mercantil em longa distancia, orientado
e motivado pelo lucro, foram encontradas em registros no segundo
milénio a.C.. A moeda de troca era ja@ uma realidade consensual.
Combinava-se algo ter valor comum para todos os negociantes.

Apds a Queda do Império Romano, a maior parte da economia
europeia passou a ser controlada pelos poderes dos senhores feudais
locais. Entao, o mercantilismo entrou em declinio na Europa, mas nao
nos paises arabes.

Estes comerciantes o espalharam, junto com o islamismo, para
o Norte da Africa, a Asia e, finalmente, a Europa no século XIV. A
propagacao mercantilista na Espanha e em Portugal propiciou as
Grandes NavegacOes e a conquista das Américas.

Essa chamada “fase comercial do capitalismo” se desdobrou
com inovacgoes financeiras cruciais. Embora as primeiras operagoes
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bancarias da historia tenham sido desenvolvidas na Civilizacdo
Fenicia, na Antiguidade, o primeiro banco moderno foi criado em
1406: o Banco di San Giorgio, em Génova - Italia.

Com o desenvolvimento do comércio maritimo, sinalizando o
fim da Idade Média, o banqueiro se tornou mais encontravel na
Europa. Em 1519, Ferndao de Magalhaes organizou ainda com o
financiamento dos reis da Espanha a primeira circum-navegacao.

Outra inovacgao financeira crucial foi o mercado de acbes. A
Bolsa de Valores de Amsterdam, considerada a mais antiga do mundo
por ter sido fundada em 1602, propiciou a Companhia das Indias
Orientais Holandesas fazer emissdes primarias de suas acdes e
obrigacdes - e dar-lhes liquidez em um mercado secundario.

Entre os principios fundamentais da doutrina mercantilista
estava o bullionismo. Para cada reino acumular metais preciosos,
necessitava exportar mais bens em vez de os importar. Os
estrangeiros propiciariam a diferenca em metais preciosos: ouro,
prata ou cobre. Originou dai a ideia de protecionismo ou reserva de
mercado local.

O primeiro Banco Central é considerado o Banco da Inglaterra,
surgido em 1694 como uma sociedade anbnima privada. Como
contrapartida de empréstimos para financiar a guerra contra a
Franca, o rei inglés concedeu ao banco o monopdlio de emissao de
moeda na regiao de Londres.

Deu-lhe, assim, duas das fungdes classicas de um Banco
Central:

1. banqueiro do governo e
2. monopolio de emissdao monetaria.

Na Suécia, em 1661, devido a incredulidade das moedas de
baixo valor em cobre e a escassez de prata, foram emitidas as
primeiras cédulas sem lastro na Europa pelo Banco de Estocolmo,
conhecidas como papel-moeda fiduciario.

A histéria monetdria se caracteriza por secular e progressiva
desmaterializacdo da moeda, desde o padrao-ouro até o presente
CBDC [Central Bank Currency Digital]. O Bitcoin foi pioneiro no
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conceito, mas a CBDC é diferente da moeda virtual e criptomoeda por
estas serem privadas e nao controladas por um Estado nacional
soberano.

O Banco Central da Suécia comecou testes com sua moeda
digital, a e-krona, no comeco de 2020. A China ingressou, de maneira
pioneira, no novo mundo das moedas digitais dos Bancos Centrais, ao
propiciar a realizacdo de pagamentos com o uso do yuan eletrénico,
emitido pelo Banco do Povo da China, o Banco Central chinés.

As CBDCs sao espécie de “papel-moeda digital”. Para ganharem
massa critica, os Bancos Centrais competirao com os bancos
tomadores de depdsito no varejo, o principal negécio dos banqueiros
desde a Idade Média.

Paradoxalmente, os CBDC de um Banco Central poderao
agravar a instabilidade financeira se fomentar uma “corrida bancaria”.
Depositantes apavorados com o risco de bancarrota transfeririam
Seus recursos para a seguranga do risco soberano.

Outro problema sistémico, em condicdes normalizadas, é a
auséncia de saque desse “papel-moeda digital” deixar de limitar o
multiplicador monetario. A principal forma de criacdo de moeda
bancaria digital se da através da série de empréstimos-depdsitos-
empréstimos, regulada por recolhimento compulsério de reserva ou
limitada por saque de papel-moeda.

Caso ocorra a extingao definitiva desse papel-moeda em
espécie, com o uso de CBDC, provavelmente, bancos de varejo
deixardo de receber depdsitos a vista. Receberdao apenas depdsitos a
prazo remunerados (CBD), ou seja, encarecera o funding - e esse
maior custo sera repassado aos clientes.

Interessante em toda essa trajetdoria em direcdo a
desmaterializacdo da forma da moeda é o dinheiro ser muito concreto
como riqueza, isto é, estoque de poder de compra. Esta é baseada
em predominancias periddicas de incertas avaliagdes subjetivas,
muitas vezes nao baseadas em fundamentos reais, mas sim em
comportamentos emotivos.

Alguns historiadores veem o mercantilismo como o primeiro
estagio do capitalismo. Outros argumentam este sistema ter surgido
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mais tarde, porque sua marca seria a criacao de mercados para as
chamadas "mercadorias ficticias” por Karl Polanyi. Para ele, terra,
trabalho e dinheiro eram meios de producao, logo, ndao foram
produzidos, originalmente, para serem trocados em mercados
secundarios.

Ficticio € um adjetivo referente a fingimento, ser ilusodrio,
enganoso, aparente. A critica materialista se refere a riqueza ou a
acumulacao de capital acionario como uma ficcdo! Nada mais
concreto em um mundo materialista...

Em outros termos, essa critica ndo €, no fundo, uma critica
moralista, onde permanece a velha pregacao religiosa contra o capital
portador de juros?

O “capital ficticio” corresponderia ao valor presente de um
determinado fluxo de rendimentos futuros. Isso torna qualquer fluxo
de renda potencialmente capital, capaz de se materializar em um
titulo financeiro precificado a cada momento pela predominancia das
avaliagdes subjetivas dos participantes do mercado secundario,
baseadas na oferta e demanda.

O capital financeiro pode ser entendido como o capital
representado por titulos, obrigacdes, certificados e outros papéis
negociaveis e rapidamente conversiveis em dinheiro. Ndo tem nada
de ficticio no sentido de ser ilusério, enganoso, aparente.

A critica marxista condena, religiosamente, toda atividade
economico-financeira “nao produtiva”. Ela nao é diretamente
geradora de empregos para trabalhadores na linha de produgao, seja
em montagem industrial, seja em agropecuaria ou industria extrativa.

No entanto, como testemunhado por O Banqueiro Comunista,
ao longo da histéria capitalista mundial, a multiplicacdo de empregos
em diversas atividades de produgao de servicos urbanos, inclusive em
economia criativa, se deu por meio de alavancagem financeira.

Reagir contra a evolucao histérica é tipico de reacionarismo. E
esse dogmatismo é inutil por causa do tempo ser irreversivel.

Conservar intacta, no século XXI, uma doutrina do século XIX
nao € sO0 anacronismo - erro cronoldgico, quando determinados
conceitos, objetos, pensamentos, costumes e eventos sdao usados
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para retratar uma época diferente daquela a qual de fato pertencem.
E também um excessivo apelo ao Argumento de Autoridade com
inUmeras citagdoes de Karl Marx sem nenhuma adequacao ao atual
contexto, quando se d& “Adeus ao Proletariado”, por exemplo, em
linhas de montagem industrial com rob0s ou, brevemente, veiculos
autébnomos prescindindo de motoristas profissionais.

Coerentemente, o marxismo teria de ser vivo e adaptado por
seus adeptos ao novo modo de vida. Uma revisao da Teoria do Valor-
Trabalho e o abandono do conceito de Capital Ficticio, como referente
ao capital financeiro, sao ambos urgentes.

Meus companheiros de esquerda, afirma O Banqueiro
Comunista, necessitam entender o direito a propriedade privada
como um avango face a escravidao, a servidao e ao mercantilismo.
Foi uma conquista social contra o monopdlio da riqueza pela Igreja,
Monarquia e nobreza.

Os trabalhadores devem agora lutar pela conquista do controle
das participagOes acionarias e consequente autogestdao ndo alienante
de companhias abertas. Devem conquistar participacdes nos lucros e
resultados através de Opcao de Compra de Acdes [stock-options].

Este “capitalismo de fundos de pensao” é distinto da ma
experiéncia historica da “propriedade coletiva dos meios de
producao”, controlada por uma nomenclatura de um partido Unico
totalitario.



FERNANDO COSTA
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Apéndice: O Banqueiro Comunista - Primeiro Artigo
Publicado no Primeiro NUmero da RBEMF

RBEMF | OBSERVATORIO DO BANCO CENTRAL | IE-UFRJ | Vol.1 no.1.
A REVISTA BRASILEIRA DE ECONOMIA MONETARIA E FINANCEIRA
(BRAZILIAN REVIEW OF MONEY, BANKING AND FINANCE) é uma
publicacdo semestral do grupo de pesquisa Observatério do Banco
Central (OBC), Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio
de Janeiro.

Site: www.observatoriodobancocentral.com.br

Link: https://www.observatoriodobancocentral.com.br/?page_id=798

O Banqueiro Comunista
Fernando Costal

"Nao ha maior magia que a magia do mercado,

nem herdis mais herdis que os banqueiros”

(Eduardo Galeano. O Livro dos Abracos. Porto Alegre, L&PM, junho
1991/2002).

Quando reconhecem meu heroismo, tratam-me com ironia. O
mesmo autor, Eduardo Galeano, antes tinha dito: “"Os banqueiros da
grande bancaria do mundo, que praticam o terrorismo do dinheiro,
podem mais que os reis e os marechais e mais que o préoprio Papa de
Roma. Eles jamais sujam as maos. Ndao matam ninguém: se limitam
a aplaudir o espetaculo.”

Acusa-me de, sem ser eleito, “decidir o nivel dos salarios e do
gasto publico, os investimentos e desinvestimentos, os precgos, os
impostos, os lucros, os subsidios, a hora do nascer do sol e a
frequéncia das chuvas.” Ora, é uma tamanha injustica me atribuir
tudo isso! Nao sou onipotente!

1 Fernando Costa rende homenagem a Fernando Pessoa em comemorac¢do aos 100 anos da publicacdo
de “O Banqueiro Anarquista”. Professor Titular do IE-UNICAMP. http://
fernandonogueiracosta.wordpress.com/ E-mail: fernandonogueiracosta@gmail.com.
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Dada a minha necessaria modéstia, sé sou onipresente no
capitalismo... Com essa onipresenca arrisco-me a dizer: minha
onisciéncia esta delimitada por esse tempo ja vivenciado do presente
ao meu passado mais longinquo. Pouco sei a respeito do futuro.

Por isso, tenho de fazer avaliagao de risco para medir quem
possivelmente me caloteara e, em ultima instancia, aos meus clientes
depositantes. E dai faco hedge, isto é, operacdes de protecdao contra
inimeros riscos de minha atividade bancaria.

Meus detratores sao muitos e perversos em suas ironias. Torna
dificil defender-me. Bertolt Brecht me acusou sem ter o Onus de
apresentar provas: “Em vez de roubar um banco, rouba-se mais ao
fundar um.”

Mark Twain acha nao ser meu dever proteger os clientes
depositantes durante as crises! Definiu: “Um banqueiro é quem te
empresta o guarda-chuva quando faz sol e te pede de volta quando
comeca a chover.”

John Garland Pollard errou ao me acusar de nao pagar juros
aos investidores. “"Banqueiro: quem empresta o dinheiro dos outros e
guarda os juros para si.”

Bob Hope acha ser possivel eu arriscar a emprestar recursos de
terceiros a um pobre devedor, incapaz mesmo de oferecer uma
garantia de devolucdo. “Banco é o lugar onde vocé pode obter
dinheiro emprestado, se provar ter muito dele.”

“Para se desprezar o dinheiro é preciso té-lo muito”, reconheceu
Cesare Pavese. Esta é uma importante licdo financeira da qual
tratarei mais adiante.

Mais confidvel foi Robert Charles Benchley ao reconhecer: “Nao
confio em nenhum banco capaz de me emprestar dinheiro sem pedir-
me nenhuma garantia.”

Samuel Goldwyn também reconheceu o abuso de seu pedido,
embora ironicamente. “"Os bancos nao tinham posses suficientes para
mim. Por isso, tive de comecar sozinho os meus negocios.”
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Um poeta, Carlos Drummond de Andrade, chegou ao amago da
guestdao. “O cofre do banco contém apenas dinheiro. Frustrar-se-a
quem pensar nele encontrar riqueza.”

J6 Soares fazia graga, mas nao via a consequéncia de se
“rasgar dinheiro” de terceiros. "A comissao (e nao a ocasiao) faz o
ladrao.”

De fato, um financista especialista, John Maynard Keynes, sabe
a necessidade de remuneracao do custo de oportunidade com um
prémio pelo abandono da liquidez de modo os detentores liberarem
seu dinheiro para o uso de outros. Disse: “o habito de ndo se dar a
devida atencdo a relacdo da taxa de juros com o entesouramento
pode explicar, em parte, a razao pela qual o juro tem sido usualmente
considerado como uma recompensa por ndo gastar, quando, na
realidade, ele é a recompensa por ndo entesourar.”

Henry Ford, um industrial bem-sucedido, era infeliz por nao ter
obtido reconhecimento da comunidade como eu ao transforma-la em
minha clientela. Ele me ameaga com uma revolucao! “Ainda bem as
pessoas da Nagdao nao serem capazes de entenderem nosso sistema
monetario e bancario, pois se entendessem, haveria uma revolugao
antes do amanhecer.”

Quem mais aproxima da realidade é John Kenneth Galbraith ao
reconhecer a nobreza do meu permanente oficio de dever a
comunidade. “Ser banqueiro é uma carreira da qual ninguém se
restabelece completamente.” E ele mesmo acrescenta: “A maneira
como os bancos ganham dinheiro é tdo simples a ponto de ser
repugnante.”

Vou aqui lhes contar a respeito dessa simples atividade
profissional, a qual interessa a todos, quem tem e quem nao tem
dinheiro. Mas, inicialmente, tenho de fazer uma confissao, talvez para
espanto de muitos, eu me defino como O Banqueiro Comunista! Fago
contraponto para meu colega, O Banqueiro Anarquista, de autoria do
xara do meu criador, o grande Fernando Pessoa.

Feitos os devidos esclarecimentos a respeito dessa minha opgao
ideoldgica e das minhas principais fungdes sociais, partirei para lhe
contar dois ou trés conceitos-chaves da atividade bancaria junto aos
empreendedores e aos investidores: alavancagem financeira do lado
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do ativo e grau de fragilidade financeira do lado do passivo.
Acrescentarei a necessaria nocao sistémica de multiplicador
monetario, pois muitos pares meus se consideram meros
intermediarios financeiros neutros — e nao criadores de moeda como
componentes de um complexo sistema bancario.

Dados esses necessarios conhecimentos prévios, poderei narrar
minha histdéria secular em seus tragos mais marcantes ou
memoraveis. Ndo é triste por sua malvadeza, muito antes pelo
contrario! Minha tristeza é o saudosismo da gléria de ter financiado a
construcao desde casebres a palacetes, de comunidades a Nagoes, de
paises a Impérios.

Ndao reconhecem a importancia da minha atividade, desde
quando surgiu a divisao de trabalho, seja local, seja internacional.
N3o a toa estou onipresente ao longo dos tempos...

Os autores da literatura da “financeirizagao” me tratam como
uma excrescéncia no capitalismo! Como eu fosse uma coisa
desnecessaria ou inutil a desequilibrar a harmonia do todo
capitalista...

Finalmente, para gaudio do raro leitor, ensinarei o simples
modo de se enriquecer como trabalhador. Nao tratarei de quem nasce
ja com a sorte predeterminada pelo berco, mas sim das Finangas dos
Trabalhadores. Todos com emancipagao financeira compreenderao,
enfim, a razao de eu ser O Banqueiro Comunista!

Antes, cumprindo o ritual académico, devo reconhecer:
diferentes autores me trataram de maneira distinta. Veja seus titulos
nas referéncias bibliograficas. Mas aqui, desde logo, devo destacar
alguns exemplos, ja me (des)trataram como:

y If God Was a Banker (Ravi Subramanian);

¢ God's Bankers: A History of Money and Power at the Vatican
(Gerald Posner);

° God's Banker: The Life and Death of Roberto Calvi-Dodd (Calvi,
Roberto & Cornwell, Rupert);

y Lucifer’s Banker: The Untold Story of How I Destroyed Swiss
Bank Secrecy (Bradley C. Birkenfeld);
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y Lucifer’s Banker Uncensored (Bradley C. Birkenfeld);

* Hitler's Secret Bankers: How Switzerland Profited from Nazi
Genocide (Adam LeBor);

¢ Swimming with Sharks: My Journey into the World of the
Bankers (Joris Luyendijk);

y The people’'s banker (Valente, Francesca & A.P. Giannini).

° Banker to the poor: micro-lending and the battle against world
poverty (Grameen Bank - Yunus, Muhammad & Jolis, Alan.).

Por eu servir desde a deus até ao diabo, conviver com Hitler e
os tubardoes dos negdcios, poucos veem eu ter optado por meu
reconhecimento como banqueiro do povo. Comovi-me até chegar as
ldagrimas, quando li o depoimento sobre minha atuacdo como
banqueiro dos pobres na batalha contra a pobreza mundial!

Contra essa possibilidade de eu chorar, contam a seguinte
infamia. Um banqueiro tinha um dos olhos de vidro em cépia perfeita.
Diante uma pobre cliente, solicitando-o ajuda financeira com uma
histéria muito comovente, ela foi solicitada a desvendar qual deles
era o olho de vidro artificial do banqueiro.

Olhou e concluiu sem pestanejar: - O olho de vidro é o direito!
Quis saber o banqgueiro: - Como vocé descobriu ser este o olho
artificial? - “Simples”, respondeu ela, “seu olho de vidro irradia maior
calor humano”...

Banqueiros sao apresentados como o paradigma do
materialismo, de quem jamais se pode esperar atitudes altruistas.
Provarei a vocé, raro leitor, eu ser materialista, mas historico!

Poucas profissdes sdao mais estigmatizadas sendo a minha de
banqueiro, em particular, sou mais por ser comunista! Sempre fui
retratado como uma figura mesquinha, gananciosa e desalmada.
Shylock, personagem central de “O Mercador de Veneza”, pecga teatral
de Shakespeare, é visto como meu arquétipo.

Arquétipo é um conceito da Psicologia, utilizado para
representar padroes de comportamento associados a um personagem
ou papel social. Esse conceito foi desenvolvido por Carl G. Jung.
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Para ele, os arquétipos estao no inconsciente coletivo e por isso
sao percebidos de maneira similar por todos. S3o uma heranga
psicoldgica, resultante das experiéncias de milhares de geracdes de
seres humanos no enfrentamento das situagdes cotidianas.

As imagens dos arquétipos sao encontradas em mitos, lendas,
na literatura, nos filmes e aparecem nos nossos sonhos de
enriquecimento. Vou aqui explicar o meu arquétipo, O Bangueiro
Comunista.

Optei por ser O Banqueiro Comunista

Meu colega rival, O Banqueiro Anarquista, em 1922, cem anos
atras, buscou diferenciar sua doutrina da ideologia dos “parvos dos
sindicatos e das bombas”. Indicou ser diferente deles: “eles sao
anarquistas s6 na teoria, eu sou-o na teoria e na pratica. Eles sao
anarquistas e estupidos, eu sou anarquista e inteligente”.

Tal como ele, eu nasci do povo e na classe operaria da cidade.
De bom nada herdei. Sé tenho dons naturais — uma inteligéncia
naturalmente licida e uma grande forca de vontade - os quais
mesmo meu baixo nascimento social ndao pode retirar. Fui trabalhador,
vivi uma vida apertada pelas circunstancias - e planejada para dela
sair.

O que é um comunista? No fundo, é sé um revoltado contra a
injustica dos nascimentos desiguais socialmente. Ele se revolta contra
as convengoes sociais capazes de provocar essa desigualdade social.

Aceito alguém ser superior a mim por o dado naturalmente - o
talento, a forca, a energia —, mas nao aceito alguém ser meu superior
por qualidades posticas. Dessa revolta contra as convengoes e
féormulas sociais nasceu meu comunismo.

Meu esforco é para abolicdo de todas as desigualdades sociais.
Desejo todos poderem ser igualmente meus clientes com a igualdade
de oportunidades generalizada para possibilitar a mobilidade social.

As instituicoes sociais como O Dinheiro, O Mercado e O Estado
eu as trato com a reveréncia de O mailsculo por serem elas
sobrenaturais. Mas, como eu, sao apenas onipresentes.
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Nao sao onipotentes a ponto de umas barrarem as outras.
Muito menos sao oniscientes por nao saberem lidar com o futuro
incerto porque resultantes de decisdes descentralizadas,
descoordenadas e desinformadas umas das outras, entre as quais,
pudera, ha decisdes impactantes ainda nao tomadas!

Meu colega anarquista trata essas instituicbes como ficcoes,
entre as quais inclui também as familias, as religides ou qualquer
coisa capaz de estorvar as realidades naturais. Nao sou tao radical
por ter tolerancia com instituicbes capazes de serem construtivas de
melhor bem-estar social.

Ele coloca o dualismo binario entre anarquismo ou capitalismo.
Eu adoto o Terceiro Incluido, ou seja, entre O Mercado e O Estado,
coloco A Comunidade acima de ambos.

Na passagem da sociedade burguesa para a sociedade
comunitaria, é necessaria uma transicao mental, ou seja, a gradual
adaptacdo dos espiritos humanos a ideia dessa ultima ndao como a
pobre da escassez do passado, mas sim como a rica da abundancia
do futuro. Cito Fernando Pessoa por meio do meu colega: "o homem
licido examina todas as objecdes possiveis e as refuta, antes de se
poder dizer seguro de sua doutrina” (1922: 20).

Se houver uma revolugdo social subita, via luta armada, sera
implantada ndao uma sociedade comunitaria livre, mas sim uma
ditadura. Ndo ha consolo popular na passagem de uma ditadura
burguesa para uma ditadura do proletariado. Se fossem capazes de
argumentar ou pensar todos os ditos revolucionarios veriam isso.

Um regime revolucionario acaba por se tornar uma ditadura de
guerra, ou seja, um regime militar despdtico, porque o estado de
guerra é imposto permanentemente a sociedade por uma parte
minUscula dela. Esta € a nomenclatura dos nomeados por quem
assumiu o poder com base em armas.

Refutando esse despotismo militar, eu desejo a liberdade
igualitdria para todos. E necessario atender & chamada Oracdo da
Serenidade.

Ela deve estar enraizada na vida e no espirito de religiosos e de
ateus. Reza todos deverem obter:
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y a serenidade para aceitar aquilo impossivel de mudar por ser
natural,

a coragem para mudar o possivel por ser social, e
y a sabedoria para distinguir um do outro.

Ha um debate, ou melhor, um confronto de ideias entre mim, O
Banqueiro Comunista, e meu colega, O Banqueiro Anarquista.
Aceitamos ambos uma pessoa nao nascer para ser rico ou pobre.

Mas ele afirma o ser humano ndo nasce para ser solidario, mas
apenas para ser ele proprio, ou seja, egoista. Meu humanitarismo me
convence seus instintos naturais leva-lo a ser solidario, ou seja,
altruista.

Uns se tornam chefes por imposi¢cdo, outros se tornam lideres
por manha. Ambos mandam nos outros, nao deveria ser pela forga do
dinheiro ou da posicao social.

Qualquer autoridade de natureza ficticia tem o risco de se
tornar uma nova tirania. Tem como contrapartida a serviddo
voluntaria seja ao lider religioso, politico, seja ao pior: o dinheiro!

Ha também a tirania do auxilio: em vez de mandar nos outros,
impor-se aos outros, pelo contrario, esse tirano busca auxilid-los em
tudo quanto é possivel. Torna-os incapazes e/ou eternos
dependentes.

Na verdadeira mudanca sistémica, cada qual tem de, através
das préprias forcas individuais ou coletivamente, superar a
instituicoes sociais capazes de atrasar nossa emancipacgao financeira.
Temos de conduzir — e nao sermos conduzidos pelo dinheiro!

Em vez de fazer sé propaganda, convencendo outros por
oratéria ou por escrita, levar adiante a acdo individual planejada -
especialmente, caso a acdo coletiva, isto &, a politica ndo se mova. A
acao direta é o esforco pessoal aplicado a pratica da vida real.

Trata-se nao de destruir todas as instituicdes sociais sentidas
como discriminatérias, mas sim de vencé-las, subjugando-as,
reduzindo-as a inatividade ou passividade. Ao longo dos tempos
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vivenciados por mim, desde o fim da Idade Média, a instituicdo mais
permanente nessa longa Era do Capitalismo é o dinheiro.

Como subjugar o dinheiro, ou de modo mais apropriado, a
tirania do dinheiro? Nao é eliminando-o, mas sim tornando-se livre da
sua influéncia como um fim em si.

Um meio ou instrumento nao pode ter forca superior. A
sabedoria de lidar como ele é reduzi-lo a passividade, no sentido
proprio da palavra ao usar o dinheiro como um passivo para financiar
ativos.

Passivo € um adjetivo atribuido a algo tornado alvo de uma
acao provocada por outra pessoa, no caso, o dinheiro subordinado a
mim, O Banqueiro Comunista. Ele esta relacionado com o fato de
uma pessoa nao realizar coisas por si mesma, deixando para outras
pessoas fazer isso por elas.

Meu alter ego genérico atua nesse posicionamento metafdrico
de sua atividade. Evita, assim, um comportamento passivo, atribuido
a falta de iniciativa na execugao de agdes.

Para subjugar o dinheiro, combatendo sua tirania socialmente
influente, s6 ha um processo: acumula-lo em quantidade bastante a
ponto de ndo mais sentir a influéncia de sua auséncia como um meio
de compras de bens essenciais.

Quanto mais o tiver, para atender suas necessidades essenciais,
predeterminadas de maneira planejada, tanto mais livre vocé estara
de sua influéncia. Por isso, entrei nessa atividade - a bancaria - para
atuar em favor do meu comunismo comunitario!

Consigo desse jeito imediato a liberdade sé para mim, porque
liberdade para todos so poderd vir com a destruicdo de todas as
instituicdes tiranicas. Eu ndo acredito em revolugcdo social, mas sim
em evolugdo gradual do sistema social com um progresso
cooperativo. S6 consigo o possivel, porque o resto é impossivel...

Logo, para subjugar a instituicao dinheiro, o caminho individual
e social paradoxal é o enriguecimento. Em uma sociedade imperfeita,
e ainda por cima pobre, s6 se torna livre, para fazer o possivel de ser
feito, quem se torna independente da tirania de auxilio.
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Os anarquistas ou os comunistas tedricos imaginam conseguir o
fim da existéncia de capitalistas no mundo, mas isso sé sera possivel
se inovacoOes tecnoldgicas alterarem a relacdo de producdo existente
entre capitalistas e assalariados. No entanto, o capital-dinheiro
sempre sobrevivera, seja em meio fisico, seja em moeda digital.

As desigualdades naturais continuardo inalteraveis... Sobre elas
ninguém tem poder algum, ndao ha mudanca social capaz de as
modificar. Mas entre elas ndo esta “a sorte do bergo”, discriminatéria
socialmente desde o nascimento. Pode-se supera-la.

As desigualdades sociais podem ser alteraveis. Esse é o credo
de minha gente de esquerda. A direita descré dessa possibilidade.

Conceitos-chave para O Banqueiro Comunista

Criangas, eu vi! O capitalismo sem alavancagem financeira,
apenas com a poupanca guardada “debaixo-do-colchao”, nao teria
chegado nem ao estagio do século XIX, quando se expandiu a
economia de endividamento bancario concomitantemente a revolugéo
industrial. Na realidade, a revolucdo financeira foi antes desta.

Pelo visto por mim, a ética protestante da parcimoOnia ndo se
impOs ao espirito consumista do capitalismo. A virtude individualista
foi vencida pela gandncia coletiva, amparada por crédito.

A economia torna-se desequilibrada, mas dindmica. Sem
crédito, no entanto, ela rasteja.

Ha uma grande incompreensdao - e ma vontade quanto a
argumentacao racional para obter compreensao - a respeito dos
papéis dos bancos. Papel tem varios significados.

Pode ser compreendido como o emprego, a fungao ou o uso de
bancos, por exemplo, o papel do crédito bancario na expansao da
renda e do emprego. E visto também como a interpretacdo de um
ator para encenar um enredo.

No caso daqui o personagem-protagonista representa O
Banqgueiro Comunista. Em muitas narrativas preconceituosas, seja
religiosa, seja ideoldgica, € como eu fizesse o papel de um agente
perverso no capitalismo.
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O dever legal, moral ou profissional de cada pessoa é
desempenhar um papel fundamental na construcao de uma sociedade
progressiva. Se tiver um comportamento reprovavel, odioso,
vergonhoso, serd um papeldo. Se eu lhe explicar o meu papel, raro
leitor, vocé tera misericordia comigo.

Em Economia, “papéis” representam dinheiro ou ativos: formas
de manutencdo (e valorizacdo de riqueza) como titulos, acdes,
debéntures. Impresso em papel-moeda ou “espécie” € uma espécie
em extincdo, substituida por pagamentos digitais.

Este &, justamente, um papel-chave do sistema bancario: dar
acesso ao sistema de pagamentos eletrénicos, de modo a oferecer
seguranca e facilidade aos clientes, isto €, todos os cidadaos
“bancarizados”. Este é o jargao profissional, empregado por mim,
para designar a todos com direito a cidadania financeira.

Esse papel é socialmente relevante. A cidadania pode ser
definida como a condicdo do individuo-cidadao viver de acordo com
um conjunto de direitos conquistados em uma comunidade, politica e
socialmente, articulada de maneira democratica.

Uma adequada cidadania implica os direitos e o0s deveres
estarem interligados. O respeito e o cumprimento de ambos
contribuem para uma sociedade mais justa.

Dai cabe o exame de outro papel-basico do sistema bancario:
financiar. Ao acreditar no tomador de crédito, o empréstimo propicia
expansao da capacidade produtiva, capital de giro para a producao,
antecipacao do consumo, aquisicao da habitacao, compra de ativos
baratos para vender caro (especulacao), etc. Em ultima analise, o
capital financeiro se torna “produtivo” ao propiciar o aumento da
oferta de empregos.

Infelizmente, em uma sociedade desigual em termos de
distribuicao de renda e concentracao de riqueza e uma economia com
elevada instabilidade cambial, inflaciondria e em oferta de empregos
formais, a inadimpléncia é muito elevada. O Banqueiro Comunista
luta contra essas causas primarias, tanto para o préprio bem, quanto
para o bem-estar social.
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Inadimpléncia consiste na falta de cumprimento de uma
obrigagcao, principalmente de teor financeiro. Se configura quando
alguém ndo cumpre com um compromisso previamente estabelecido
por contrato firmado.

Determinada pessoa torna-se inadimplente quando nao executa
a sua responsabilidade financeira, seja em sua totalidade, seja em
parte dela. Ela estd prevista em contrato assinado por conta prépria.

Nessa situacdo, ndo é raro o devedor inadimplente buscar a
transferéncia da responsabilidade, paradoxalmente, para o credor ao
qual recorreu de maneira voluntaria! Eu, O Banqueiro Comunista,
levo a culpa por Ihe apoiar com empréstimo!

Quando um consumidor ou um mutuario compra um produto e
faz o pagamento em prestacdes, ele se compromete a pagar
mensalmente uma quantia determinada até quitar o valor total do
bem adquirido. Caso o comprador nao faca o pagamento até a data
estipulada, ele passa a ser classificado como em estado de
inadimpléncia.

Os inadimplentes ficam impossibilitados de conseguir
aprovacoes de outros empréstimos em bancos, devido ao fato de
terem demonstrado ndo possuirem condicdes financeiras para honrar
com seus compromissos. Mesmo com taxa de juro prefixada no
empréstimo inadimplido, ele culpa os bancos por essa taxa de juro
ser elevada, se ele solicitar um refinanciamento da divida.

Ora, para O Banqueiro Comunista nao perder recursos de
terceiros sob sua guarda, o risco de perda com os inadimplentes é
imputado aos adimplentes. Religiosamente, “o0s justos pagam pelos
pecadores”.

Por qual razdao? Porque os bancos operam com recursos de
terceiros. A Autoridade Monetaria supervisiona online o risco
sistémico.

Fluxos de saida tém de corresponder, contabilmente, a fluxos
de entrada. Quando as entradas esperadas, por exemplo, com
vendas, ndo sao confirmadas, os agentes econ0micos tém de recorrer
a empréstimos para cobrir seus fluxos de saidas com compromissos
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previamente firmados, por exemplo, com pagamentos de salarios,
fornecedores e credores.

Por tras dessa circulagdo monetario-crediticia, tem o terceiro
papel-chave dos bancos: propiciar investimentos financeiros.
Oferecem seguranca, liquidez e rendimentos de modo a proteger o
poder aquisitivo das reservas financeiras dos depositantes ou
investidores.

Os trabalhadores se esforcam, durante toda a vida profissional
ativa, para ter recursos financeiros de modo a substituir renda do
trabalho na aposentadoria.

H& grande desconhecimento do papel da alavancagem
financeira. Um empreendedor busca sécios para obter capital para
comprar ou investir em um ativo com tendéncia firme de alta em seu
preco. Se vendé-lo, por exemplo, por 2 a mais do preco de compra,
ele obtém rentabilidade patrimonial de 25% nesse periodo.

Alternativamente, se empregar o proprio capital para tomar
emprestado trés vezes mais e multiplicar a aquisicao do ativo por
quatro, ele ganha economia de escala no negdcio. Podera vender
esse maior volume pelo mesmo Y4 a mais do valor de compra e obter
rentabilidade sobre o capital proprio de 100% no mesmo periodo,
caso o juro for zero.

Evidentemente, um juro de empréstimo ndao podera ser zero,
pois ele tem de cobrir o custo do funding (estrutura de passivos) mais
um spread. Além da taxa de juro de captagao, sao incorporados todos
0s encargos e despesas incidentes nas operagdes de crédito, tais
como tarifas, seguros, tributos e outras despesas, e mais a margem
de lucro minha, com o intuito de refletir o custo efetivo para o
tomador de crédito.

Na alavancagem, basta o novo lucro operacional ser superior
aos juros pagos pelo crédito recebido e ja sera mais rentavel o
aumento de escala na aposta em uma tendéncia firme de alta do
preco do ativo.

A cobertura dos juros é o indicador obtido pela divisdao do
EBITDA (sigla em inglés de Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization) pelas despesas financeiras. O lucro
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operacional, antes de juros, impostos, depreciacao e amortizagao,
terd de superar os custos financeiros para a alavancagem ser bem-
sucedida.

Por isso, um papel-chave meu é acompanhar o indicador da
capacidade de geragao operacional de recursos préprios em caixa por
empresas devedoras. O nivel de endividamento oneroso € a relagao
em porcentagem existente, no fim do exercicio contdbil, entre o
volume de endividamento sujeito a encargos e o patrimonio liquido.

Em contrapartida, a alavancagem no balanco do meu banco é o
indicador obtido pela divisao do passivo total menos patrimoOnio
liguido pelo patrimbnio liquido. Mede a minha agressividade ao
estabelecer a relacdo entre recursos de terceiros e 0S recursos
proprios. Estes se compdem de capital social e reservas para nao
deixar o passivo a descoberto em caso de inadimpléncia massiva em
crise de liquidez.

Criticam meu lucro grandioso, mas inuUmeras grandes empresas
nao-financeiras tém rentabilidade patrimonial muito superior as dos
cinco grandes bancos. Nao se deve confundir o absoluto com o
relativo.

Para a alavancagem financeira, como visto, € necessario capital
proprio para dar suporte e/ou seguranca ao capital de terceiros. Em
consequéncia de eventual perda de valor de mercado em um capital
aberto, devido a um crash na bolsa de valores, as sociedades
anénimas terdo menor poder de alavancagem financeira. Em
consequéncia dessa caréncia, a economia produtiva perdera
dinamismo.

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

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 subita tendéncia a queda dos precos dos ativos.
Inicia-se, entdo, a retracdo na fase de desalavancagem financeira.
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Alids, conheci bem esse rapaz por ele trabalhar comigo.
Tinhamos grande afinidade ideoldgica e, sem falsa modéstia, tedrica.
Hyman Minsky era filho de dois imigrados mencheviques bielorrussos.

Eles haviam deixado a Russia apds a revolugao de 1905. Ambos
eram militantes socialistas. Seu pai era membro da secao judaica do
Partido Socialista em Chicago.

Depois de seu curso de graduacdo em Matematica na
Universidade de Chicago, Minsky se dirigiu para o estudo da
Economia, influenciado por Oskar Lange. De 1943 a 1946, serviu ao
exército americano na Europa, inclusive na Alemanha ocupada do
pos-guerra, com a missao de fortalecer o sindicalismo
socialdemocrata contra o avanco de comunistas apoiadores da URSS.

La teve contato com o pensamento do institucionalista John
Commons, através de seu discipulo David Saposs, sobre a
importancia das instituicdes especificas e das circunstancias historicas
sobre os acontecimentos no mundo. Apds, retornou a Harvard para
defender sua tese de doutorado, em 1954, sob a orientagao de
Joseph Schumpeter.

Foi professor em Brown University, em Berkeley, mas nao
suportou a rebeldia estudantil nos anos 60s. Entao se transferiu para
a Washington University, em Saint Louis, onde também trabalhou
comigo em um banco.

A partir dessa experiéncia pratica bancaria e seu embasamento
tedrico, Minsky elaborou uma teoria da relacdo da moeda com a
atividade econ6mica na qual as mudangas qualitativas na emissao
privada de passivos monetarios desempenham um papel central. As
empresas emitem passivos para financiar a produgao com base em
expectativas incertas - e nem sempre autorrealizdveis - sobre
lucratividade futura.

Se uma expansao econdmica se desenvolve, essas expectativas
tornam-se mais otimistas e mais passivos sao emitidos. Esse
processo de endividamento corrdi gradativamente o custo do passivo,
ou seja, aumenta o grau de fragilidade financeira.

Este é outro conceito-chave, para minha atividade bancaria
acompanhar, como um indicador para avaliacao de risco. O grau de
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fragilidade financeira se refere a prudéncia em compatibilizacdao de
fluxos de entrada de caixa (receita e/ou crédito) com os fluxos de
saida de recursos para compromissos financeiros contratuais, ou seja,
a relacao servico da divida / rendimentos esperados ex-ante.

Embora possa haver uma expectativa de rentabilidade
patrimonial (lucro liquido / patrimonio liquido) cada vez maior,
eventualmente, a realizacdo de lucros poderd nao permitir todos os
compromissos serem cumpridos.

Com a alavancagem, cada empresa tende a se mover em
direcdo a margens de capital préprio cada vez menores em sua
posicao financeira. Algumas empresas relutam em se arriscar a ter
um passivo a descoberto — quando o valor da soma de bens e direitos
ndo cobre o valor da soma das obrigagbes contraidas, ou seja, o
Passivo supera o Ativo - e sao severamente punidas com perda de
mercado para competidores.

A deterioracao da relagao passivos de terceiros / passivos
proprios germina uma crise financeira, quando muitas empresas
enfrentam dificuldades em cumprir seus compromissos. Novos
empréstimos, para refinanciamento dos vencidos e ndao amortizados,
sao concedidos apenas em termos de juros com o0s quais terei de
cobrir meus maiores riscos.

Na auséncia de socorro do Estado, para substituir em parte os
passivos privados de menor qualidade com emissOes de seus
passivos com risco soberano, o colapso resultante do sistema
financeiro tem fortes repercussdes nos niveis de atividade econ6mica.
Logo, as empresas se encontrardo em dificuldades para financiar
novos gastos produtivos.

Com base no estudo da evolugao da situacao financeira,
segundo Minsky, as empresas podem ser classificadas em trés tipos.
Esta classificagdao baseia-se na relagao existente entre endividamento
e capacidade de pagamento. Representa trés etapas pelas quais
qualguer empresa pode passar:

i empresa protegida: em tempos pos-crise, com muita cautela,
os créditos sdo poucos ou diminutos, entdo, ela pode lidar com
eles sem muita dificuldade;
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. empresa especulativa: com aumento de confianca, o crédito
inicia uma fase expansionista, ela pode pagar os juros, mas nao
consegue cumprir o vencimento do principal, por isso necessita
refinanciar a divida;

. empresa Ponzi: perde a capacidade de cumprir, tanto o
vencimento do prazo para amortizacao do principal, quanto o
pagamento de juros, mas continua a buscar financiamento
externo, sob a crenca, nao necessariamente verdadeira, de o
valor dos ativos possuidos aumentar e, finalmente, ser possivel
fazer frente a divida adquirida.

O resultado desse processo passou a ser chamado de *“Momento
Minsky”. Para ele, as bolhas financeiras sao situacdes das quais é
dificil escapar em mercados livres, onde nao ha nivel adequado de
regulacdao bancaria. Essas bolhas seguem uma série de etapas:

1. aumento dos precos dos ativos;

2. facilidade de crédito com elevacao dos valores de mercado dos
colaterais;

3. superaquecimento do mercado;

4. euforia pela alta;

5. desconfianca dos investidores profissionais experientes;
6. cobranca dos compromissos contratuais pelos banqueiros
prudentes;

7. pénico pela baixa e estouro da bolha (inflacao de ativos).

O relato de Minsky enfatiza os efeitos qualitativos, em vez dos
puramente quantitativos, dos passivos monetarios sobre a atividade
econdmica. Também vai além das teorias da quantidade de dinheiro
a0 ver 0s passivos monetarios mudando suas propriedades.

Com inovacgao financeira, 0os novos passivos sao inventados e os
antigos assumem uma funcgao diferente com o desenvolvimento da
producdo. No lugar de um Uunico passivo monetario fornecido, de
maneira ineldstica, com propriedades conhecidas e imutdveis, o
espectro de ativos financeiros, na visdo de Minsky, é preenchido com
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passivos fornecidos elasticamente com propriedades desconhecidas e
em constante mudanca.

Os canais de influéncia, no complexo sistema bancario,
provocam retroalimentacao: vao do dinheiro para a atividade
econémica e, vice-versa, da atividade econbémica para o dinheiro.
Quando o dinheiro assume a forma de obrigacdes emitidas para
financiar a producao, a criacao de ativos monetarios é incidente no
ciclo de producao.

De um lado, ha a disponibilidade de financiamento, mas incide
o Principio do Risco Crescente na Orbita financeira. De outro, os niveis
de producao planejada sao confinados ao Nivel de Utilizacdo da
Capacidade Instalada (NUCI) na drbita produtiva. Diferentes teorias
monetarias de, por exemplo, Schumpeter, Keynes, Kalecki e Minsky,
enfatizaram um (escolha de portfélio) ou outro lado (estrutura de
passivos) dessa interagcdo mutua.

Cabe a mim, O Banqueiro Comunista, chegar a uma sintese
adequada a cada fase de um ciclo monetario-produtivo ou
econémico-financeiro. A relacao entre dinheiro e atividade econdmica
deve ser analisada em termos explicitamente dindmicos, porque meu
crédito comercial propicia um ciclo de retroalimentacdo nas
economias produtoras e exportadoras de commodities, ou seja,
variacdes progressivas ao longo do tempo.

Eu dispensei toda a influéncia do modo de pensar com base em
pressupostas propriedades do equilibrio de um sistema econémico, ou
seja, baseado na mecanica da Fisica newtoniana! Elas ndo revelam
seu comportamento instavel!

Em situacbes de equilibrio, as forgas influentes do dinheiro a
atividade econdmica seriam, mecanicamente, contrabalancadas por
aquelas atuantes no sentido inverso. Essa “camisa-de-forca” no
pensamento econdmico se restringe a idealizar uma reversao ao
equilibrio fundamentado, onde os efeitos monetario-financeiros
tenderiam a desaparecer de vista.

A contemplagao de tais situacdes forcadas de equilibrio é um
guia insuficiente para compreender os efeitos da moeda sobre a
atividade econdmica em geral.
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Finalmente, devo confessar, meu alter ego, o “outro eu” é como
alguém muito préximo, no qual deposito total confianca, um
substituto perfeito para um economista especialista em Financas. O
Bangueiro Comunista possui uma visdo holista ou sistémica, dever de
oficio de economistas, ndo possuida por seus pares com uma Visdo
microeconémica, onde se enxergam como meros homens de
negocios, atuantes como intermedidrios financeiros neutros entre
poupadores e investidores.

Na pratica, eles sabem: um banqueiro isolado ndo cria moeda.
Mas, caso tivessem conhecimento de macroeconomistas, deveriam
saber: um sistema bancario multiplica moeda.

Para entender o capitalismo financeiro como um sistema
complexo € necessario compreender as interagdes entre o
multiplicador de fluxo de renda e o de estoque acumulado de ativos,
entre os quais, encontra-se a forma de manutencao de riqueza mais
liquida: a moeda. Pelo efeito multiplicador, um aumento nos
investimentos gera um aumento proporcionalmente maior na renda.

Em simultdaneo, o sistema bancario cria moeda através do
multiplicador monetario. Quando um banco faz um empréstimo, para
a alavancagem, ele deposita o valor desse crédito na conta corrente
do cliente tomador do financiamento.

Se esse cliente paga renda e seus recebedores depositarem o
dinheiro novamente no sistema bancario, este tera reservas
emprestaveis no mesmo valor. Caso as rodadas de empréstimos-
depdsitos-empréstimos prosseguissem sem haver saque de papel-
moeda, isto &, algum vazamento do sistema bancario, ou exigéncia
de recolhimento compulsdério de uma fracdo dos depdsitos para
reserva bancaria junto ao Banco Central, o multiplicador seria
potencialmente infinito.

O multiplicador de renda é um tipo de multiplicador de gastos.
Uma variacao em investimento, gasto governamental ou exportacoes
liguidas induz variacdo no valor agregado (renda composta de salario,
lucro, juro e aluguel) superior a variacao inicial nos gastos.

Essa variacdo inicial provoca um incremento primario sobre a
renda daqueles agentes econdmicos recebedores desses gastos. Eles
ampliardo seu consumo, seja com recursos proprios, seja com
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recursos tomados emprestados de terceiros, de acordo com a
propensao marginal a consumir, levando a nova ampliacao da renda.

Os agentes beneficiados por esse incremento secundario
também aumentardo seu consumo, provocando novo acréscimo de
renda, e assim por diante, na sequéncia riqueza-crédito-gastos-
renda. Por meio dessa multiplicagcdao, as elevacdes de consumo
induzidas pelo gasto inicial fazem, no final, a renda crescer acima da
propria variagao inicial da despesa.

O multiplicador de gastos autdénomos é inversamente
proporcional a fracdo de retirada (aplicacbes em outros ativos, em
especial, nos ativos financeiros) por ciclo de gastos. Refere-se a
diferenca entre a unidade e a fracdo gasta novamente, devido a
propensdao marginal a consumir, de um lado, e a propensdo ao
enriquecimento, de outro.

Depois de todas as rodadas ou ciclos de gastos, o aumento
total na renda sera a resultante de todos os gastos acumulados em
consumo. Haverd, concomitantemente, aumento no total de
aplicagcbes em ativos financeiros, usados como lastros ou passivos
bancarios dos empréstimos efetuados pelos bancos para alavancar os
gastos, seja em consumo, seja em investimento.

Para os bancos, havendo demanda por endividamento dentro
das condicdes exigidas (juros precificando o risco de perda e
garantias colaterais), novos empréstimos serdo concedidos. Se isso
nao ocorrer, serao feitas aplicacdes financeiras em carteiras de titulos
de divida publica para sua rolagem, talvez improdutiva.

O sistema bancario tem de oferecer produtos financeiros com
prazos adequados para administrar os hiatos de durations. Estes se
referem as diferencas existentes entre os prazos médios ponderados
(pelos valores presentes relativos dos fluxos de caixa) de
vencimentos de seus ativos e passivos.

4

E necessario articular os conceitos dinamicos de multiplicador
de gastos e de moeda, para entender como renda e funding sao
multiplicados, paralelamente, ao longo do tempo futuro. Trata-se de
um processo dindmico de retroalimentacao.
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O Banqueiro Comunista vé o equivoco de uma linha de
pensamento de economistas. Ao crer a oferta criar a propria
demanda, o financiamento ao investimento s6 poderia ocorrer, de
modo a manter o imaginadrio equilibrio entre oferta e demanda
agregada, via uma intermediagao financeira neutra.

Segundo essa o6tica econOmica ultrapassada, os bancos soé
poderiam canalizar “a poupanca” (sobra do fluxo de renda nao gasto
em consumo) para o investimento. O Banqueiro Comunista dispensou
esses economistas por eles desconhecerem o relevante ser o crédito
e ndo a poupanca! Nao poderiam continuar trabalhando em meu
banco!

Em retaliacdo, acusaram-me de “cumunista”, um macartismo a
outrance... Motivado pela paranoia da Guerra Fria, entre EUA e URSS,
o macarthismo foi personificado pelo senador republicano Joseph
McCarthy - dai seu nome.

Qualquer crédito a mais, segundo esses intolerantes
anticomunistas, desequilibraria a demanda além da oferta e
provocaria inflagdo e, em consequéncia, uma “poupanca forcada”:
menor consumo pela perda real de poder aquisitivo. Por isso, a
ortodoxia econbmica abomina o crédito bancario!

Eu, O Banqueiro Comunista, com minha visao sistémica
percebi: “empréstimos criam depdsitos”. Da-se ao contrario do
imaginado pelo senso comum dos meus pares anticomunistas:
“bancos emprestam depdsitos”.

Na realidade, o sistema bancario multiplica a quantidade de
moeda enquanto empresta. Isto é possivel porque o sistema bancario
funciona como um todo e porque os depositantes retiram pouco
papel-moeda do total de depdsitos a vista.

Para os bancos, qualquer disponibilidade em seu passivo, nao
utilizada em novos empréstimos ou aplicagdes financeiras, implica
custo de oportunidade. Os custos nao devem ser considerados como
absolutos, mas sim considerando-se uma melhor oportunidade de
beneficios ndo aproveitada.

Outra importante conclusao é o suprimento de moeda crescer
com o uso, ou seja, expandir-se por meio do endividamento. Vice-
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versa, se todos os tomadores de empréstimos os amortizassem,
liquidando-os, simultaneamente, toda a oferta de moeda criada seria
extinta, isto &, aconteceria um processo de “destruicdo da moeda”.

Repentinamente, ela deixaria de existir como ativos, na
contabilidade bancaria. Toda a economia se paralisaria com a
escassez de liqguidez. A moeda, portanto, é criada e destruida em
funcao, respectivamente, do endividamento e do pagamento de
dividas.

O Banqueiro Comunista defende os bancos publicos serem
instrumentos-chave para concessao de crédito direcionado de modo a
economia sair da recessdao econdmica. Porém, com a deficiéncia na
Razdo de Alavancagem (relacdo entre o patrimobnio de referéncia e a
exposicao total em ativos), permanecerao inertes.

Nao ha politica de crédito em (des)governo. Ignora, em termos
de custo fiscal e orcamentos governamentais, as instituicoes
financeiras publicas federais poderem “fazer mais por menos”.
Poderiam financiar até nove vezes mais, grosso modo, se a exigéncia
de capital fosse 11% do total de ativos (sem o0s ponderar por riscos),
ao se comparar com o orcamento necessario para executar
diretamente politicas publicas.

Rende mais a mesma quantidade de recursos capitalizar os
bancos publicos para fazer empréstimos e tomar depdsitos. Essas
instituicdes poderiam gerar politicas publicas, cujo gasto efetivo sairia
por cerca de 10% do custo de oportunidade fiscal.

Os economistas fiscalistas ortodoxos agem como meros
contabilistas, preocupados apenas com o equilibrio permanente no
Orcamento Geral da Unido. E lamentdvel a indiferenca deles quanto a
estagnacao e ao imenso desemprego vigentes.

O Banqueiro Comunista possui maior sensibilidade social. Seu
lema € “crescer junto com seus clientes” - e quanto mais, melhor
para todos!

Ao mesmo tempo, ele é pragmatico ao perceber a auséncia de
um Banco Central regulador, como acontece em relacdo a moeda
digital ou criptoativo, criado internacionalmente, levar a existéncia de
um suprimento monetario autdbnomo, uma moeda privada fora de
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controle de qualquer Autoridade Monetdria. Mas a bitcoin atua
praticamente s como reserva de valor, pois ndo tem o poder
liberatdrio de contratos por lei obrigados a ser liquidados em moeda
oficial ou nacional.

Além desses trés conceitos-chaves - alavancagem financeira,
grau de fragilidade financeira e multiplicador monetario -, eu
acrescentaria um outro para a compreensao das minhas dicas para
Finangas de Trabalhadores: o anatocismo.

Trata-se de pratica bancaria consistente na capitalizacdo de
juros, conhecida também como contagem de “juros sobre juros”, ou
seja, juros compostos. Dada a tradicao cristd anti-usura, o
anatocismo configura pratica abusiva, segundo uma Lei Juridica (“Lei
da Usura”: Decreto 22626 de 1933), ndo na Lei de Mercado. E
adotado tanto nos passivos bancarios, isto €, na captacdo de recursos
dos investidores, quanto nos ativos em contratos de financiamento
bancario, sendao o banco desequilibraria - e tombaria.

Talvez sejam esses 0s mais importantes conceitos para
entender meu papel social. Um focaliza o ativo, outro enfatiza o
passivo, o terceiro arremata tudo com uma visdao global e o quarto
mostra um caminho de persisténcia para o enriquecimento financeiro.

Histéria Sintética de O Banqueiro Comunista

Eu, O Banqueiro Comunista, onipresente, atuo como
testemunha ocular ha séculos. Posso contrariar opinides dedutiveis,
teoricamente, mas ndo embasadas na histdéria real. Por exemplo, o
verbete sobre “banco” na Wikipedia, a maior enciclopédia de todos os
tempos, afirma o surgimento das operagdes bancarias ter sido
simultaneo ao surgimento da moeda.

Argumenta este fendmeno ter logo criado a necessidade de
instituicOes para a depositar em seguranca. Ora, existiam cofres...

A evolucao da moeda comecga a ser narrada a partir de duas
inovacdes basicas, ocorridas por volta de 2000 a.C. Originalmente, o
dinheiro era uma forma de recebimento, representando graos
estocados em celeiros de templos na Sumeéria, na Mesopotamia,
entdo o Antigo Egito.
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Esse primeiro estagio da moeda, no qual metais eram usados
para representar reserva de valor e simbolos para representar
mercadorias, formou a base do comércio no Crescente Fértil por mais
de 1500 anos. O colapso do sistema comercial do Oriente Préximo,
supostamente, teria falhado por se dar em uma Era na qual ndo havia
nenhum lugar onde fosse seguro estocar o valor de reserva.

O valor de um meio circulante seria reconhecido, mais adiante,
com as forcas defensoras de sua reserva. O comércio via troca de
mercadorias por moeda, em lugar do escambo direto, alcancaria
maior credibilidade com o uso da forca bruta do Estado.

Os cristdaos afirmam no Evangelho estar a condenagao de Jesus
aos emprestadores de dinheiro. Em seu tempo, havia essa atividade
“bancaria” institucionalizada?

O nome “banco” nasceu da designacao do assento da mesa,
onde eram trocadas as moedas por banqueiros judeus de Florencga,
na época do Renascimento. Em 1406, foi criado aquele considerado o
primeiro banco moderno: o Banco di San Giorgio, em Génova.

Se uma boa vida espiritual e uma vida em busca de bons
negocios com base em dinheiro fossem inconcilidveis, a narrativa
biblica de Jesus ter ficado furioso ao ter visto mercadores e
banqueiros negociando no patio do templo em Jerusalém seria
edificante. Ao torna-se uma postura influente, em 1400 anos da Era
Cristd, virou anacronica.

Anacronismo consiste em erro cronoldgico, quando
determinados conceitos, objetos, pensamentos, costumes ou eventos
sao usados para retratar uma época diferente daquela a qual, de fato,
sao pertinentes. Ele é caracterizado pelo desalinhamento e falta de
correspondéncia entre as particularidades das diferentes épocas,
quando fatores préprios de cada tempo sdo, erroneamente,
misturados em uma mesma narrativa.

O ataque cristao contra “a imoralidade do dinheiro” repercute
em toda a Idade das Trevas. Esta é uma periodizacao historica de
modo a enfatizar as deterioragdes demografica, cultural e econdmica,
ocorridas na Europa, em consequéncia do declinio do Império
Romano do Ocidente.
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As ideias de “caridade e/ou esmola” e de “preco justo” juntas
fazem ser impossivel falar em capitalismo ou mesmo em pré-
capitalismo em toda a Idade Média até o fim do século XV. S6 a partir
do século XVII haveria elementos tipicos do capitalismo:

1. a abundancia de metais preciosos chegados da América apds o
século XVI;
2. um mercado organizado para transacdes de valores,

mercadorias ou servicos;

3. o surgimento perene de mercado de crédito, titulos de divida
publica e acoes.

O rétulo Idade das Trevas emprega o tradicional embate visual
luz-versus-escuridao para contrastar a “escuridao” deste periodo com
os periodos anteriores e posteriores de “luz”. O Renascimento, nos
séculos XIV-XVI, substitui o teocentrismo pelo antropocentrismo e
dele surgem o racionalismo, o experimentalismo, o individualismo.

Esse iluminismo foi um movimento filosofico e intelectual
acontecido entre os séculos XVII e XVIII na Europa. Os pensadores
iluministas defendiam as liberdades individuais e o uso da razao para
validar o conhecimento.

Também chamado de "“Século das Luzes”, o movimento
iluminista representou a ruptura com o saber eclesiastico, isto €, do
dominio exercido pela Igreja Catdlica sobre o conhecimento. Deu
lugar ao saber cientifico, adquirido por meio da racionalidade. O
liberalismo se digladiava com o mercantilismo estatal em busca de
acumulacao de ouro.

Havia antes uma relativa escassez de registros histdricos e
outros escritos, pelo menos para algumas areas da Europa, tornando
a “"Era das Trevas”, assim, obscura para os historiadores. O termo
derivou do latim saeculum obscurum, originalmente aplicado em
1602, em referéncia a essa época regressiva entre os séculos V e IX.

Uma questao-chave para a historiadores pesquisadores do “as
if* (*como se” ou “como fosse”) é se o cristianismo medieval anti-
usura teria sido muito influente para o atraso do capitalismo
financeiro durante séculos.
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Somente no ano de 1450, em Veneza, um frade franciscano
publicou o primeiro livro sobre Contabilidade: “Summa de
Arithmetica”. Esta foi uma invencdao propriamente capitalista ao ser
capaz de sistematizar a ideia e planejar a alavancagem financeira.

Entretanto, apenas em 1609, na Holanda, o mercado de acbes
de companhias abertas imp6s o estabelecimento de um balanco
contabil. Passou-se, entdo, a se preocupar com esse tipo de
racionalizagdao crucial para a existéncia da atividade bancaria com
avaliagao de riscos de devedores e o surgimento da possibilidade de
uma moeda escritural, submetida as ordens de transferéncia.

No sistema feudal da Economia da Caridade, o Uunico
acontecimento bancario possivel de ser comparado aos atuais é a
bancarrota. Segundo Jacques Le Goff, faliu a maior parte dos
estabelecimentos chamados bancos na Idade Média.

A funcao essencial dessas instituicdoes seria reunir informacgoes
e administrar os riscos. Sua fonte de lucros residiria em maximizar a
diferenca entre os custos da soma total dos seus riscos e os ganhos
dos seus ativos, sem reduzir as reservas a tal ponto de o banco ficar
vulneravel a uma “corrida bancaria”. Esta seria uma crise de
confianga na capacidade do banco de satisfazer os depositantes,
provocando retiradas progressivas e, em Uultima instancia, a faléncia,
a bancarrota: literalmente, a quebra do banco.

Levou certo tempo até a ideia de o dinheiro ser, na verdade,
crédito, e nao metais preciosos, ser compreendida em metrépoles
exploradoras de col6nias com minas. Nem toda a prata e todo o ouro
poderia transformar os reis caloteiros em um risco de crédito seguro,
como perceberam os bancos falidos pelo calote real. No mundo
moderno, segundo Niall Ferguson, no primeiro capitulo do livro “A
Ascensao do Dinheiro”, o poder iria para os banqueiros (bankers), e
nao para os reis falidos (bankrupts).

No segundo capitulo, ele defende a hipotese de “depois da
criacdo do crédito pelos bancos, o nascimento dos titulos de divida
publica foi a segunda grande revolugao na ascensao do dinheiro”. Nao
a toa, esse fendbmeno transforma o Tesouro Nacional em risco
soberano, se emitido (e pago) em moeda nacional.
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A maior parte do dinheiro em reserva financeira para a
aposentadoria dos trabalhadores acaba sendo investida no mercado
de titulos de divida publica. Os governos passam a ser considerados
como 0s mais confidveis tomadores de empréstimos. Dai esse
mercado de titulos estabelece a taxa de juros usada como custo de
oportunidade para a economia como um todo.

Durante a maior parte dos séculos XIV e XV, as Cidades-
Estados medievais da Toscana - Florenca, Pisa e Siena - fizeram
guerras entre si e com outras cidades italianas. Essas foram guerras
travadas tanto pelo dinheiro quanto pelos homens.

Em vez de exigir seus proprios cidaddaos fazerem o trabalho
sujo de lutar, cada cidade contratava empreiteiros militares
(condottieri). Esses mercenarios organizavam exércitos, pagos em
soldos (moeda metalica do antigo Império Romano), portanto,
conhecidos como soldados, para anexar as terras e saquear 0s
tesouros dos rivais.

De quem o0s nomeados para governar teriam tomado
emprestada essa soma para as guerras? Deles mesmos! Em vez de
pagar um Imposto sobre Propriedade, os cidaddos ricos eram
obrigados a emprestar dinheiro para o governo da sua propria cidade.

Em troca desses empréstimos forgados, eles recebiam juros.
Tecnicamente, isso nao era usura, banida pela Igreja.

Como os empréstimos eram obrigatorios, o pagamento dos
juros podia ser reconciliado com a Lei Candnica - de acordo com os
cdnones, as regras eclesidsticas, os dogmas da Igreja - como
“compensacao para os custos reais ou putativos emergentes do
investimento compulsério”. Desse cinismo religioso dos poderosos
nasceram os titulos de divida publica, propiciando os ricos receberem
juros em vez de serem confiscados.

Quanto ao dinheiro, ou antes, as moedas, o numerario posto a
servico da comunicacao entre possuidores de bens era uma
expressao da caridade. Esmola era considerada um ato
misericordioso concedido aos necessitados. Isso jamais o0s
emanciparia.
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Bancos emprestadores serviriam de grandes alavancas tanto
para o lucro privado, quanto para a arrecadacao fiscal. A
contabilizacdo do lucro, depois de descontadas as despesas
financeiras com pagamento de juros, em relacao ao patrimoénio total,
isto €, o patrimodnio liquido mais os passivos de terceiros, indicaria se
ele seria superior a rentabilidade patrimonial original sem o uso
capital de terceiros. Essa ideia-chave seria fundamental, desde os
primordios do capitalismo.

Em termos de custo fiscal e orcamentos governamentais, por
exemplo, bancos publicos poderiam ajudar a tirar o atraso ao “fazer
mais por menos”. Seriam muitas vezes mais, se comparasse o valor
em dinheiro necessario para executar diretamente politicas publicas
com a mesma quantidade de recursos capitalizados nesses bancos
para fazer empréstimos indiretos e tomar depdsitos da consequente
multiplicacdo monetaria.

O Capitalismo de Estado da China soube usar muito bem esse
mecanismo para seu grande desenvolvimento recente. O Capitalismo
de Mercado sofre o pudor evangélico em torno da necessidade de
parcimonia virtuosa prévia ao crédito.

Lidar bem com dinheiro ndo depende de fé, mas sim de
acreditar ele nao ser nem castigo nem recompensa divinos. E ciéncia
aprendida com paciéncia. Conceder crédito em dinheiro significa o
credor confiar no projeto do devedor ser capaz de o reembolsar,
pagando-lhe o custo de oportunidade de usar o dinheiro em seu
lugar.

O nascimento da sociedade por acées se deu durante a
revolucdo financeira na Holanda, quase dois séculos antes da
revolucdo industrial inglesa, essa ocorrida no fim do século XVIII,
aquela no inicio do XVII. Ela partiu de uma ideia-chave do
capitalismo: usar dinheiro de outras pessoas em beneficio do proprio
empreendimento.

Conseguir associados propiciaria um ganho ao fundador. Ele
condicionaria @ manutencao de sua gestao ao conceder participagao
acionaria em seu negocio, tendo como contrapartida a divisao de
lucros ou eventuais prejuizos.
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Com essa capitalizagdo prévia, obteve-se condicdo para
alavancagem financeira com divida. Aumentaria a rentabilidade
patrimonial do capital préprio com o uso de capital de terceiros, para
elevacdo da escala do negdcio.

O devedor assumiria o risco de a rentabilidade esperada nao se
confirmar e ficar abaixo dos juros do crédito contratado. Para
compensar o risco da inadimpléncia, o credor solicitaria, em geral,
uma garantia patrimonial como colateral do empréstimo.

Essa ideia de multiplicacdo monetaria e da renda substituiu a
ideia anacroOnica, anterior a existéncia de um sistema bancario com
sua rede de agéncias, algo difundido apdés a II Guerra Mundial,
inclusive as virtuais ou digitais: via parciménia (ou poupanca) colocar
somente o rendimento excedente de volta para o préprio negocio. O
autofinanciamento nao permitiria o ganho de escala necessario e o
dinamismo econémico possivel com o uso de financiamentos
bancarios.

A conquista das Américas visou a expropriacdo da riqueza
metdlica existente e a exploracdo do comércio de escravos, para
estes criarem riqueza agricola nova em beneficio de seus senhores de
origem europeia. O crédito, seja de origem privada dos mercadores,
seja de origem monarquica, foi decisivo para todas essas empreitadas
criadoras do capitalismo.

Relacionou credores e empreendedores motivados por ganhar
mais dinheiro e dispostos a compartilhar parte da maior
rentabilidade. Os conquistadores tinham as iniciativas particulares de
usarem tecnologias de navegacao e outros conhecimentos para a
colonizagcao, mas para isso necessitavam se endividar.

Depois do “sonho americano”, louvadores de O Mercado
passaram a trata-lo como um ser sobrenatural, porque estaria
onipresente em todas as relacdes humanas, estando nele incrustrada
a sociedade. No desejado por eles, tudo é precificado.

Assim, quem nele se enriquecer torna-se onipotente. Pode
comprar tudo e todos. Gléria maxima a O Mercado como um Deus,
aleluia, é Ele um ser também onisciente. Sabe tudo!
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Nesse sentido, seguindo a seta do tempo, seus representantes
videntes adivinham o futuro e o antecipam apresentando sendao uma
certeza, pelo menos uma confianca absoluta. Demonstram-na em
todas as profecias de inicio de ano.

Infelizmente, em todos os anos, choques aleatérios e exdgenos
a O Mercado, pelos quais obviamente Ele ndo é culpado, nao
permitem suas confirmacoes. Isso escapa a sua onipoténcia. H4 uma
contradicdo logica entre essa e a onisciéncia.

Os crentes nao percebem sua ambiguidade, isto é, o fato de
uma realidade, pessoa ou sociedade se apresentar sob o aspecto de
duas verdades diferentes ou contrarias, ou mesmo duas faces.
Ninguém sabe qual é a verdadeira. O senso da ambiguidade é
perceber o ser humano e a sociedade humana trazer, em si, o melhor
e O pior.

Quando um processo apresenta dois aspectos de valores
diferentes e as vezes contrarios, &€ ambivalente. Por exemplo, o
capitalismo explora a forca do trabalho.

No entanto, a barganha sindical dos saldrios e os direitos
trabalhistas foram uma conquista social. Nao eram disponiveis aos
escravos ou aos servos feudais.

Outro exemplo é também dado por O Banqueiro Comunista: a
globalizacao consagra a hegemonia de O Mercado em escala
planetaria. No entanto, permite a retomada da prosperidade na Asia,
perdida ha séculos, e tira milhares da miséria na China e na India.

A inadequacdo, sentida por economistas, se da entre seus
saberes especializados, compartimentados entre disciplinas, e entre
os problemas multidimensionais, transnacionais, globais, planetarios.
A divisao das disciplinas |lhes torna quase incapazes de apreender a
complexidade global. Emerge das interacdes e retroagdes entre os
processos econdmicos, politicos, religiosos, demograficos, cientificos,
técnicos etc.

Os especialistas de O Mercado tém o pensamento muito
compartimentado. Os economistas-chefe, ao enxergarem apenas a
dimensao econdmica, encontram muita dificuldade para entender as
relacdes entre ela e as demais dimensoes.
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O conhecimento pertinente é capaz de situar todas as
informacdes em contexto politico, social e psicoldgico. Concebe
simultaneamente a retroacdo - um fendmeno circular, no qual o
proprio efeito atua sobre a causa — e a recursdo — um processo onde
os efeitos retroalimentam suas causas.

Ao separar sua area de atividade, economistas parcializam a
complexidade do mundo e diminuem as chances de compreensao e
reflexdo. Dai a incapacidade para analisar a crise sistémica, na qual
insere a Nagao, como faz O Banqueiro Comunista.

Dicas de O Banqueiro Comunista

O raro leitor, tendo chegado até aqui, deve ter percebido os
conceitos financeiros, elaborados por economistas a partir do método
histérico-indutivo - alavancagem, grau de fragilidade, multiplicador e
anatocismo -, se referirem mais a PJ (Pessoa Juridica) e ndao a PF
(Pessoa Fisica). Mas chegou a hora de O Banqueiro Comunista dar
dicas para vocé, caro cliente!

A primeira ja foi dita: quem nasceu usufruindo da desigualdade
social em “berco de ouro” ndo necessita de dica se herdard a sua
sorte. O Unico aconselhamento seria preparar-se para ser
empreendedor - viver com virtu e nao somente da fortuna.

Exige ser capaz de mobilizar capital, avaliar projetos,
administrar riscos, monitorar os administradores, fazer bons
negocios, redirecionar os recursos de velhos para novos canais. Com
uma Jnovacado disruptiva, no seu negodcio, provocara destruicdo
criativa com invencdao, uma possibilidade tecnolégica ainda nao
tentada, novos produtos ou novas fontes de matérias primas.

E recorrera a mim para obter crédito farto e barato. Dentro de
um ambiente de negdcios com garantia de seus direitos de
propriedade, livre-comércio e cambio estavel, garantirei a
alavancagem financeira de seu negdcio para gerar empregos e renda
para os necessitados.

Trabalhador necessita escutar de O Banqueiro Comunista uma
simples, mas importante dica: ndo se enriquece no mercado de
capitais, exceto os especialistas em renda varidvel. Vocé sim podera
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acumular uma boa reserva financeira com planejamento do uso da
renda mensal do seu trabalho. Em geral, costuma estar acima dos
rendimentos de juros.

Todos os meses, separe 1/5 do fluxo de renda do trabalho para
sua capitalizagao com juros compostos no mercado financeiro. Esta
renda fixa servira para proteger o poder aquisitivo do seu dinheiro da
corrosao inflacionaria e, eventualmente, aumentar seu estoque em
termos reais.

Quanto, em termos nominais, sera esse “um quinto”?
Dependera da fase do seu ciclo de vida profissional.

Em primeiro lugar, vocé necessita entender de maneira objetiva
a estratificacao social, no caso em estudo, a brasileira. Grosso modo,
€ o seguinte: os 10% mais ricos pertencem a cinco castas de
natureza ocupacional: mercadores, militares, oligarcas governantes,
sabios, trabalhadores especializados e organizados.

Supondo vocé nao ter empatia com os outros para
comercializar, ter antipatia por armamentos e violéncia, carecer de
simpatia para angariar votos, restara ser sabio ou trabalhador. Se
tampouco pretende ser sacerdote ou pastor, para extrair do pobre
povo dizimos - devolucdo da décima parte (10%) de todo o
rendimento ao Senhor Deus, pois antes Ele era o Dono do ouro e da
prata, biblicamente falando -, prepare-se muito para ser um sabio
intelectual (ou um criativo artista) ou um trabalhador com grande
reputacao profissional.

Se sua pretensdao é enriquecer muito rapido, em um golpe de
sorte especulativa ou como golpista, aqui ndo é seu lugar. Lembre-se:
vocé pode enganar poucos por muito tempo, mas ndo engana a todos
o tempo todo.

- “Ah, mas ai tem de estudar muito”... Sim, principalmente, se
vocé nao nasceu filho(a) de pais incluidos entre os 10% top de
riqueza.

Dada a desigualdade social, tera de aproveitar todas as
oportunidades, oferecidas por “politicas publicas afirmativas ou
compensatérias”. Necessita se destacar como aluno em todos os
niveis escolares até alcancar uma Universidade publica de exceléncia.
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E possivel com Ensino Publico gratuito de qualidade obter todas
as titulacdes e distincbes académicas. Se nao tiver a desigualdade
natural da inteligéncia, esforce mais para obter a diferenca cultural
com leituras capazes de oferecer conhecimentos - e nao perca tempo
com rede social (feicebuque, tuite, uotzap e grams em geral)!

Com Educacao Superior na area profissional preferida, para
vocé ter um dia a dia feliz com seu trabalho, onde ainda lhe pagam
para vocé fazer algo capaz de fazer de graca pelo simples prazer da
criacdo, pense na seguinte estratégia.

y Grosso modo (possivel de ser antecipado), o primeiro salario,
em ocupacao exigente de formacdo universitaria, paga cerca de
cinco salarios-minimos.

Dez anos depois (35 anos), vocé ja deve ter mestrado ou ser
gerente para obter dez salarios-minimos.

° Com vinte anos de carreira (45 anos) tornar-se-a doutor ou
supervisor e ganhara quinze salarios-minimos.

d Trinta anos de experiéncia (55 anos) propiciara ser livre-
docente ou diretor para receber 20 salarios-minimos.

A vida profissional se completard com quarenta anos (65 anos)
e vocé como titular ou CEO (presidente), recebendo acima de
30 saldrios-minimos.

Essa escala salarial € uma escada, onde o primeiro degrau
(graduacao em Ensino Superior) ja lhe coloca entre os 10% mais
ricos do pais. No segundo degrau (mestrado ou doutorado), vocé
alcancara os 5% mais ricos. No topo da carreira (livre-docente ou
titular, diretor ou presidente), se incluird entre o 1% mais rico.

Em maio de 1995, o saldrio-minimo foi reajustado para R$
100,00 - era R$ 70 desde setembro de 1994. Para comparagao, a
remuneracao de um membro da casta dos sabios, no caso, um
professor universitario com pods-doutorado (Livre-Docéncia), em
meia-idade e dez anos de carreira docente, era - e permaneceu em
torno dessa média entre 1995 e 2021 - cerca de 30 saldrios-
minimos.
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Para o planejamento da vida financeira, a orientacao de O
Bangueiro Comunista é sequir o algoritmo 1-3-6-9-12. Significa:

y até os 35 anos (juventude) acumular em reservas financeiras
um salario anual, considerando o vigente;

* até os 45 anos (meia-idade) trés salarios anuais;
y até os 55 anos (maturidade) seis salarios anuais;
d até os 65 anos (pré-aposentadoria) nove salarios anuais; e
d até os 75 anos (senilidade) doze salarios anuais.

Seguindo essa regra e obtendo essa meta, o investidor se
transformara em um rentista — e isso se for conquistado com trabalho
honesto ndao é demonizado por mim, O Banqueiro Comunista. Com
juros médios mensais de 0,5%, poderd manter seu padrao de vida
por vinte anos com retiradas mensais dos rendimentos de juros. Da-
Ihe uma esperanca de vida até os 95 anos com conforto financeiro.

Outra dica para esse planejamento individual é se esforcar para
adquirir @ prdpria moradia quitada até a meia-idade, quando ja tera
(ou nao) filho(s). Desse modo, a partir de quarenta anos, podera
empregar os 20% do salario, antes gastos com aluguel - se gastar
30% ou mais é sintoma de déficit habitacional -, em investimentos
mensais.

Antes de suprir essa necessidade, capaz de redirecionar o
destino de 1/5 do salario, a conta certa era avaliar o custo de
oportunidade entre aluguel e pagamento de prestacao em um
financiamento habitacional. Se o0s rendimentos de juros fossem
superiores ao aluguel, valeria a pena o pagar e deixar o restante na
acumulacao de capital financeiro.

Quanto aos ativos imobilidrios, costumam perguntar a O
Banqueiro Comunista, vale a pena investir neles? Como Finangas
Comportamentais € uma ciéncia nao praticada por Youtubers
(“influenciadores digitais”), os grandes conselheiros populares, eu
respondo com comprovacgao empirica.

Os graficos com a evolucdo do Indice Fipezap mostram o
comportamento histérico da venda residencial em comparacao a
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inflacao e ao CDI. Apenas no fim do governo Lula II e durante o
governo Dilma I, no auge do financiamento habitacional, inclusive do
programa social MCMV (Minha Casa Minha Vida), houve altas nos
indices de preco de imoveis acima dos indices de inflagao.

O pico das variagdes dos precos de imédveis (+ 26% aa)
aconteceu em 2011. Depois, as variagdes anuais foram caindo até se
tornarem negativas em 2017 e 2018. Houve relativa estagnagao nos
anos seguintes.

Tomar o periodo como um todo pode ser enganoso. De janeiro
de 2008 a janeiro de 2020, o FIPEZAP Venda cresceu 209%,
enquanto o CDI 212%, ou seja, a variacao acumulada més a més nao
ficou tao distante. Porém, o indice dos precos de imdveis alcancou
esse patamar ja no fim de 2014, quando se encerrou a Era Social-
Desenvolvimentista, enquanto o CDI foi crescente durante todo o
periodo. Propiciou a capitalizacdo financeira dobrar de valor de
maneira gradual e segura.

Se os precos de vendas de imdveis ficaram praticamente
estagnados, desde 2014, a locacao residencial também rendeu abaixo
do CDI ao considerar o periodo de 2008-2019. A partir de julho de
2015, a variagao acumulada dela ficou abaixo da do CDI.

Quanto a compra de bens, O Banqueiro Comunista adverte,
contrariando os proéprios interesses imediatistas de credor: jamais
faca divida para comprar a prazo bens de consumo; Pessoa Fisica
deve receber juros - e ndo pagar juros. Acumule dinheiro e compre a
vista solicitando desconto, ou seja, diferenciacao de pregos.

Estude Neuromarkentig para aprender a evitar o impulso
consumista, fomentado por status social. Evite comprar trés tipos de
bens:

1. bens da moda: desejados porque outros ja os possuem e a
inveja infantil faz vocé querer ter igual aos outros tal como uma
criancga;

2. bens esnobes: desejados porque 0s outros nao os possuem,

refere-se ao desejo adolescente de ser diferente, exclusivo, de
se “destacar da multidao” pelo gosto peculiar;
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3. bens de consumo conspicuo (facilmente notados): desejados
por gente demente, porque sao reconhecidos como caros.

Os bens essenciais, para todas as pessoas, sao:

1. saude: sem impedimento do corpo;
2. segurancga: sem sofrer por violéncia fisica ou econdmica;
3. personalidade: espaco privado para assumir sua individualidade

a vontade;
4, respeito: mutuo, tolerancia, civilidade;

5. harmonia com a natureza: o animal humano necessita de terra,
mar e ar;

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

Outro ativo - forma de manutencao de riqueza por Pessoa
Fisica - € o automdvel. Perguntam a O Banqueiro Comunista: vale a
pena manter um automodvel na maior parte do tempo parado na
garagem ou em estacionamento?

Eu respondo: analise o automdvel como valor-de-uso, nao
como valor-de-troca. Como negocio “vocé rasgara dinheiro”, pois ja
perdera cerca de 20% do seu valor quando o retirar “zero km” da
concessiondria — e ele passar a ser considerado “usado”. E dai em
diante certas marcas depreciam 10% aa, enquanto um imdvel
deprecia 1% aa.

Sendo assim, recomendo a “tatica” dos milionarios norte-
americanos: comprar somente automovel seminovo de novos-ricos —
e de marca alema ou japonesa para ficar pelo menos dez anos, quica
vinte anos, com ele. A venda de seminovo é caracterizada quando o
automovel tem até trés anos de tempo de fabricacao - e nao de uso.

Os carros usados sao considerados os com mais de trés anos de
fabricagdo e se ja tiveram mais de um proprietario. Os carros
seminovos, por sua vez, apresentam, ainda, menos de trés anos de
fabricacao e apenas um dono.



131

O carro deve ter até 20 mil quildometros rodados por ano. Se foi
fabricado ha trés anos, por exemplo, nao ter ultrapassado 60 mil km.
Evite a venda de seminovo se ja rodou em excesso a e€ssa
quilometragem, pois ele tera preco de usado.

Quando o estado de conservacao deixa a desejar, com a lataria
amassada ou com varios arranhdes, ele pode ser considerado usado
— mesmo atendendo aos outros requisitos. Isso porque o novo
proprietario precisara gastar com manutencdo e reparos, além de a
experiéncia emocional ou comportamental de “boa compra” ser
prejudicada.

O valor de um seminovo costuma ser maior comparado com o
de um usado. Contudo, é fundamental observar as caracteristicas
antes de fazer a comparagao. No mesmo modelo, um seminovo sem
itens de conforto como cambio automatico, ar-condicionado e
multimidia, por exemplo, certamente serd vendido por um preco
menor.

Se o seminovo teve a producao descontinuada, se a
manutencao é cara ou se existe algum problema mecénico ou de
conservacao, ele provavelmente serda mais barato, se comparado a
um usado semelhante. Modelos melhores de usados tém um custo
maior em relagdo ao dos seminovos basicos.

Use a seu favor a mitificacdo a respeito do custo/beneficio de
manutencdo em concessiondria. Compre um usado de marca top
(Audi, BMW, Mercedes-Benz), pois mesmo com mais de 20 anos, com
ela, sera considerado uma “reliquia preciosa”.

Em termos de depreciacao de automédvel usado, por exemplo,
em maio de 2015, um Mercedes-Benz C-200 CGI Avantgarde 1.8 16V
184cv Automatico, Ano Modelo 2013 Gasolina, tinha o preco médio
de R$ 112.064,00. Em fevereiro de 2022, também pela Tabela FIPE,
ele valia R$ 84.551 com uma depreciacao nominal de 25% em sete
anos.

N3o é bom investimento em valor de troca, mas sim 6timo em
valor de uso. Basta comparar com a relacdao custo / beneficio na
compra de um zero Km, Modelo C-200 AMG Line EQ Boost 1.5 TB
Automatico: R$ 363.239,00.
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A frota circulante brasileira atingiu 60 milhdes de unidades em
2020. A idade média passou a 15,8 anos. O mercado de veiculos
usados, ao longo do primeiro ano da pandemia, atingiu a proporcao
de cinco usados comercializados para cada novo vendido.

O mercado brasileiro de automdveis apresenta forte volatilidade
no seu movimento de vendas, em funcao do desempenho da
economia. A tendéncia de longo prazo indica crescimento das
compras e emplacamentos de automoveis ter sido acima da média
anual somente durante a Era de Bem-Estar Social (2003-2014).

O Brasil era o 49, colocado no ranking de producdao de
automodveis e comerciais leves por paises em 2013, com 3,6 milhdes.
A partir do ano do golpe semi-parlamentarista (2016), retrocedeu sua
colocacao para 7°. lugar (1,986 milhdao). Em 2020, registrou o
mesmo patamar (1,953 milhdao), mas uma posicao abaixo (8°.) por
ter sido ultrapassado pela Gra-Bretanha, pais com 1/3 de sua
populacao.

Por isso, aqui, a posse de automovel ainda representa status
social, mas ja estad sendo trocado por transporte publico, metré ou
Urbe em metrdpoles - ndao no interior. Para viagens de fim de
semana, 0s pragmaticos recorrem a locacdo de veiculos.

O Banqueiro Comunista recomenda a seus clientes PF:
aproveitar a oportunidade propiciada pela disparatada taxa de juro a
brasileira. Dai a preferéncia dos investidores brasileiros por renda fixa
pOs-fixada. No Ultimo quarto de século, mostrou ser uma maneira de
investir segura (com risco soberano), liquida e rentavel em termos
reais.

E possivel fazer uma simulacdo com base nos valores mensais
da Selic, com base em estimativa de trinta salarios-minimos,
alcancada em meia-idade (40-45 anos). Até sua aposentadoria vinte
e seis anos adiante (65-70 anos), meu cliente teria investido em
todos os 312 meses 1/5 do seu salario ou seis salarios-minimos. No
inicio da série temporal, em 1995, seriam R$ 600, mas no fim (2021)
ja seriam R$ 6.600.

Na tabela abaixo, ocultei as variacdes mensais, exceto o
acumulado até dezembro de cada ano, por razao de espago e melhor
visualizacao.
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Simulacdo de Aplicagbes Mensais em 100% (DI

Reajustes |Salario Investimentos

Anuais Minimo Mensais Dez
mai/95 R$100,00 R$600,00 8.742,30
mai/96 R$112,00 R$672,00 20.106,95
mai/97 R$120,00 R$720,00 34.768,46
mai/98 R$130,00 R$780,00 55.356,43
mai/99 R$136,00 R$816,00 80.260,94
abr/00 R$151,00 R$906,00 105.947,05
abr/01 R$180,00 R$1.080,00 138.301,98
abr/02 R$200,00 R$1.200,00 180.468,78
abr/03 R$240,00 R$1.440,00 237.233,73
mai/04 R$260,00 R$1.560,00 295.851,47
mai/05 R$300,00 R$1.800,00 375.643,48
abr/06 R$350,00 RS$2.100,00  459.096,49
abr/07 R$380,00 RS$2.280,00 542.252,77
mar/08 R$415,00 R$2.490,00 641.588,83
fev/09 R$465,00 R$2.790,00 740.116,41
jan/10 R$510,00 RS$3.060,00 850.963,57
jan/11 R$545,00 R$3.270,00 991.119,05
jan/12 R$622,00 RS$3.732,00 1.121.534,20
jan/13 R$678,00 R$4.068,00 1.264.422,96
jan/14 R$724,00 R$4.344,00 1.457.138,04
jan/15 R$788,00 RS$4.728,00 1.711.002,41
jan/16 R$880,00 R$5.280,00 2.018.388,65
jan/17 R$937,00 RS5.622,00 2.289.449,79
jan/18 R$954,00 RS5.724,00 2.507.130,21
jan/19 R$998,00 R$5.988,00 2.729.901,67
fev/20 R$1.045,00 RS$6.270,00 2.878.664,66
jan/21 R$1.100,00 R$6.600,00 3.086.581,57

Fonte: Banco Central do Brasil-SGS (elaboragdo FNC)

Se conseguisse investir em renda fixa com base em 100% do
CDI, ele estaria no fim de vinte e seis anos (ou 312 meses) tri
milionario. Esse valor propiciaria retiradas mensais de R$ 22 mil, ou
seja, para alcangar seu padrao salarial teria de ser complementado
com investimentos em PGBL.

Por isso, eu o sugeri também aproveitar a oportunidade de
isencao fiscal e investir, desde o fim de 2001, ano da regulamentacao
do PGBL, 12% da renda bruta anual em todos os vinte anos até
2021. A suposicao foi obter como rendimentos 100% do CDI, proxy
da Selic anualizada.

Com uma renda anual tributavel de 30 saladrios-minimos vezes
12 vezes, ele investiu 12% dessa renda (percentual equivalente a
43,2 salarios-minimos) em PGBL. Deixou de pagar a aliquota de
27,5% de IR sobre este valor ao fazer sua declaracao de imposto de
renda (DIRPF) no modelo completo. Teve essa economia de imposto a

pagar.

Com a devolucao anual desse valor, por ter imposto retido na
fonte acima do devido, aplicou esse valor e mais a diferenca para
completar os 12% da renda anual planejados no PGBL. Pela tabela
fiscal regressiva, apds dez anos, s6 pagara 10% de imposto sobre o
sacado. O resultado da simulacao esta na tabela abaixo.
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Simulacao de Investimentos em PGBL com Rendimentos de 100% do (DI

Reajustes | Salario | Salario Médio PGBL Devolucio Anual SHIC Saldos
Anuais Minimo | 30Sal. Min. |12%Renda Bruta| Reaplicada | Anualizada PGBL
abr/01 R$180,00 R$5.400,00 R$7.776,00 R$2.138,40 19,05 R$7.776,00
abr/02 R$200,00 R$6.000,00 R$8.640,00 R$2.376,00 24,90 R$18.352,22
abr/03 R$240,00 R$7.200,00 R$10.368,00 R$2.851,20 16,33 R$31.717,14
mai/ 04 R$260,00 R$7.800,00 R$11.232,00 R$3.088,80 17,75 R$48.578,93
mai/ 05 R$300,00 R$9.000,00 R$12.960,00 R$3.564,00 18,05 R$70.307,43
abr/06 R$350,00 R$10.500,00 R$15.120,00 R$4.158,00 13,19 R$94.700,98
abr/07 R$380,00 R$11.400,00 R$16.416,00 R$4.514,40 11,18 R$121.704,55
mar/08 R$415,00 R$12.450,00 R$17.928,00 R$4.930,20 13,67 R$156.269,57
fev/09 R$465,00 R$13.950,00 R$20.088,00 R$5.524,20 8,65 R$189.874,88
jan/10 R$510,00 R$15.300,00 R$22.032,00 R$6.058,80 10,67 R$232.166,53
jan/11 R$545,00 R$16.350,00 R$23.544,00 R$6.474,60 10,91 R$281.039,90
jan/12 R$622,00 R$18.660,00 R$26.870,40 R$7.389,36 7,29 R$328.398,11
jan/13 R$678,00 R$20.340,00 R$29.289,60 R$8.054,64 9,90 R$390.199,12
jan/14 R$724,00 R$21.720,00 R$31.276,80 R$8.601,12 11,65 R$466.934,12
jan/15 R$788,00 R$23.640,00 R$34.041,60 R$9.361,44 14,15 R$567.046,90
jan/16 R$880,00 R$26.400,00 R$38.016,00 R$10.454,40 13,65 R$682.464,80
jan/17 R$937,00 R$28.110,00 R$40.478,40 R$11.131,56 6,90 R$770.033,27
jan/18 R$954,00 R$28.620,00 R$41.212,80 R$11.333,52 6,40 R$860.528,20
jan/19 R$998,00 R$29.940,00 R$43.113,60 R$11.856,24 4,40 R$941.505,04
fev/20 R$1.045,00 R$31.350,00 R$45.144,00 R$12.414,60 1,90 R$1.004.537,64
jan/21 R$1.100,00  R$33.000,00 R$47.520,00 R$13.068,00 9,15 R$1.143.972,83

Fonte: IBGE e BCB-DEMAB (elaboracdo de Fernando Nogueira da Costa)

Obs.1: Hipdtese de renda anual de 30 saldrios minimos vezes 12 ou 360 salarios minimos
Obs.2: Aplica-se a devolugdo IRPF dos 12% *(0,275), completando 12% renda anual do trabalho.

No fim de 2021, somado o PGBL ao outro portfélio, onde
acumulou R$ 3.086.581, meu cliente, confiante no padrdo dos
condutores da politica monetaria, alcangou R$ 4.230.554. Em 26
anos, apds a meia-idade, ele se tornou tetra milionario.

Caso meu cliente (e a politica de juros brasileira) continuar
nesse ritmo de taxas de juro mensais, é possivel deduzir até os 75
anos ele se tornara penta milionario. Com a moeda nacional
apreciada em R$ 5/ US$ 1, sera entao milionario em ddlares.

Considerando a Paridade do Poder de Compra, isto &,
relacionando o poder aquisitivo dele com o custo de vida local, ele
conseguird comprar tudo necessitado (bens essenciais) com sua
riqueza até sua esperanca de vida findar. Pronto! O Banqueiro
Comunista emancipou mais um membro da classe trabalhadora!

Um levantamento feito pela consultoria Economatica a pedido
do CNN Business, comparou as evolugdes das rentabilidades das
principais aplicacdes desde o Plano Real, em 19 de julho de 1994, até
julho de 2021. O CDI propiciou a rentabilidade acumulada de
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5.689%. O dinheiro nessa aplicagao multiplicado por 57 vezes em
termos nominais, com um ganho médio de 17% ao ano.

A inflagdo desses anos acumulou 760% no total. Essa aplicacao
€ similar a quem tivesse investido R$ 1.000 em julho de 1994 - e
nunca mais aplicasse - chegaria a julho de 2020 com R$ 57.888,90.

O retorno do Ibovespa (renda variavel) foi pouco menos da
metade disso, pois a alta acumulada foi de 2.524%, ou ganhos
médios de 13,6% ao ano. Para quem entrou com R$ 1.000, significa
ter saido com R$ 26.236 depois de 26 anos.

A poupanca obteve ganho acumulado no periodo foi de 1.227%
com média de 10% ao ano. E um rendimento de R$ 13.248 para
quem aplicou R$ 1.000 - metade dos ganhos na bolsa e menos de
um quarto do pago pelo CDI.

Diferentemente das aplicagdes diretamente atreladas a taxa
Selic ou ao CDI, a poupanca tinha, até 2012, regras préprias de
rendimento. Ela remunerava sempre 0,5% ao més (6,17% ao ano),
somada a uma outra taxa que também é definida pelo Banco Central,
a TR (Taxa Referencial).

A TR esta zerada desde 2017, mas nao foi sempre assim.
Embora sempre um pouco abaixo do CDI, historicamente, ela ja
garantiu a poupanca rendimentos nominais elevados. Em 1994 e
1995, por exemplo, s6 a TR era de 2% a 3% ao més. No ano, o
rendimento da poupanca chegava a passar dos 20%, em meados dos
anos 1990.

Ao longo dos anos a TR também despencou até ficar em zero e,
a partir de 2012, a regra mudou. Sempre quando a taxa Selic estiver
acima de 8,5%, a remuneracdao da poupanca segue como antes:
0,5% ao més mais a TR. Se a Selic cai para abaixo dos 8,5%, a
poupanga remunera 70% da Selic.

O ouro e o ddlar, tradicionalmente usados como investimentos
especulativos, foram os menos rentdveis do periodo, com altas
acumuladas de 2.491% e 447%, respectivamente. A valorizagao
alcancada com o délar, inclusive, perdeu para a inflagao.
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Rentabilidade julho de 1994 - julho de 2021: Retorno Nominal Médio Anual e Retorno Real

Investimentos | Retorno Total | Retorno Médio Anual |Retorno Real | Retorno Real Médio Anual
ol 5689% 17,0% 831,8% 9,0%
Ibovespa 2524% 13,7% 322,3% 5,8%
Poupanca 1227% 10,1% 113,6% 2,9%
Ouro 2491% 13,6% 317,1% 5,8%
Délar Ptax Venda 448% 6,8% -11,9% -0,5%

Fonte: Economatica

Pergunto-lhe, meu raro leitor, vale a pena correr risco com
oscilacdes do retorno esperado em renda variavel, se em longo prazo
a tendéncia historica aponta a renda pods-fixada, sob a batuta da
politica de juros do Banco Central do Brasil, oferecer retorno
superior?!

Uma conta indicativa da desigualdade de 6nus e bbnus no
combate a inflagdo com base na elevagdao da SELIC/CDI é a seguinte.

A taxa de juro mensal equivalente a 12,75% aa é 1% am. Se
desconta 35% em acdes da riqueza financeira per capita dos 125.062
clientes do Private Banking (R$ 13,769 milhdes), em dezembro de
2021, grosso modo, restam R$ 8,950 milhdes para receber
mensalmente em juros R$ 76.072. Somente executivos da alta
administracdo de empresas ganham algo préoximo ou acima desse
valor em renda mensal do trabalho.

Por sua vez, os 128 milhdes de clientes do Varejo possuiam a
riqueza per capita de R$ 21.673. Se descontasse os depositantes de
poupanca e sé considerasse 50,247 milhdes de investidores em
Fundos e Titulos e Valores Mobilidrios, essa riqueza financeira per
capita era no segmento do Varejo Tradicional (40,628 milhoes
clientes) R$ 17.190 e no Varejo de Alta Renda (9,619 milhdes
clientes) R$ 114.142.

Sem descontar cerca de 9% em renda variavel (agdes inclusive
em fundos), esses segmentos caso conseguissem aplicar em 100%
do CDI esses saldos médios per capita receberiam rendimentos
mensais de juros, respectivamente, R$ 146 e R$ 970...

Dai se compreende a necessidade de trabalhadores de alta
renda acumularem capital financeiro para na aposentadoria substituir
renda do trabalho por renda desse capital.
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Na faixa dos 10% mais ricos, com juro anual de 12,75%
equivalente ao mensal de 1%, para ganhar R$ 10.000 / més em juros
necessita ter acumulado um milhdo de reais, na faixa dos 5% mais
ricos, para ganhar R$ 20.000 / més em juros necessita ter dois
milhdes de reais, e assim por diante. Na faixa de 1% mais rico em
renda do trabalho, para receber R$ 50.000 em rendimentos de juros,
necessita ter R$ 5 milhdes aplicados em renda fixa, atendido em
alguns bancos como Private Banking. Sé.

O Banqueiro Comunista "mata a cobra e mostra o pau”! Essa
expressao popular significa afirmar algo e provar, sem deixar margem
para duvidas. Eu nem preciso desenhar...
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