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JOSE CASTRO CALDAS

Investigador do CES onde integra o Nicleo Ciéncia
Economia e Sociedade (NECES) e o Observatério do
Risco

“Os Bancos Centrais foram
transformados nos ultimos
anos em entes muito es-
tranhos. Dizia-se que ndo
podiam ser controlados pelo
poder politico democrdtico
porque governos democrati-
camente eleitos nado resisti-
riam a tentagdo de financiar
despesa publica com criagdo
monetdria pelo Banco Cen-
tral, gerando deste modo
tensoées inflacionistas e divi-
das publicas incontroldveis.”
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Néo ha dinheiro?

Se as pessoas soubessem que
o dinheiro criado pelos bancos,
incluindo o Banco Central, podia
financiar a criagcio de emprego
e niao os detentores de ativos fi-
nanceiros, haveria uma revolugao
amanha de manha? Nao sabemos.
O que sabemos é que o sistema
bancario moderno, provavelmen-
te ainda mais do tempo de Henry
Ford, tende a sobrepor os interes-
ses dos donos do capital financeiro
ao interesse publico.

Os Bancos Centrais foram
transformados nos ultimos anos
em entes muito estranhos. Dizia-se
que nao podiam ser controlados
pelo poder politico democratico
porque governos democratica-
mente eleitos nao resistiriam a ten-
tacao de financiar despesa publica
com criagao monetaria pelo Banco
Central, gerando deste modo ten-
soes inflacionistas e dividas publi-
cas incontrolaveis.

Nada ha de menos transparen-
te do que a origem e o fluxo do
dinheiro numa economia. A opaci-
dade nao resulta s6 dos segredos
que sao a alma do negodcio, mas
também de uma ma compreensao,
tedrica e pratica, dos mecanismos
de criagdo monetaria que afeta
tanto o comum dos mortais, como
os supostos especialistas.

Parte da opacidade é delibe-
rada. Uma frase, atribuida a Hen-
ry Ford dia conta disso mesmo:
“Ainda bem que a maior parte dos
Americanos nao sabe como na re-
alidade funciona a banca, porque
se soubessem havia uma revolugao
amanha de manha”. Outra parte é

consequéncia de ideias e teorias
economicas erradas.

Opacidade deliberada e ideias
erradas concorrem para que a ati-
vidade financeira, incluindo a do
Banco Central, decorra longe do
escrutinio publico.As decisoes dos
bancos privados e do Banco Cen-
tral, condicionam o destino cole-
tivo, mas sao tomadas a margem
de qualquer controlo democratico
porque sao dificeis de entender e
porque as instituicoes foram dese-
nhadas para as eximir desse con-
trolo.

IDEIAS ERRADAS

Comecgarei pelas ideias erra-
das. O que se ensina e as pessoas
pensam saber e acerca da moeda,
do crédito e do sistema bancario
na maior parte das Faculdades de
Economia nao corresponde pura e
simplesmente a realidade.’

Na maior parte dos livros de
economia ensina-se que os ban-
cos atuam como simples interme-
diarios entre os aforradores e os
investidores. Os depositos seriam
criados pelas decisdes de aforro
das familias. Os bancos, ao conce-
derem crédito, emprestariam par-
te destes depositos a outras fami-
lias, a empresas e ao Estado.

Na maior parte dos livros en-
sina-se também que o Banco Cen-

! Isso mesmo é o que nos vém agora dizer o
Banco de Inglaterra num boletim que pode ser
facilmente encontrados na internet em http:/
www.bankofengland.co.uk/publications/Docu-
ments/quarterlybulletin/2014/qb14q102.pdf.

O boletim é acompanhado por um video que
pode ser encontrado em http://www.bankofen-
gland.co.uk/publications/Documents/quarterly-
bulletin/2014/qb14q102.pdf.



tral determina o montante global
do crédito, controlando a quanti-
dade de moeda. O Banco Central
obrigaria os bancos a constituir
reservas e dessa forma restringiria
a sua capacidade de concessao de
crédito.

Ambas as ideias sao erradas.

Na realidade, as decisces de
poupanga nao aumentam o mon-
tante de depésitos nos bancos. Os
novos depositos dos aforradores
sao feitos a custa de pagamentos
de bens e servigos que teriam au-
mentado os depositos das empre-
sas caso a poupan¢a nao tivesse
ocorrido.

Na realidade, o montante dos
depositos nos bancos aumen-
ta quando os bancos concedem
crédito, abrindo novas contas ou
incrementando o montante depo-
sitado em contas existentes. Os
bancos nao emprestam o dinheiro
que tém em depositos. O ato de

conceder crédito cria depositos.

O contrario, portanto, do que se
ensina e a maior parte das pessoas
acredita.

Na realidade, as reservas no
Banco Central sao o que se ajusta
ao crédito concedido e nio o con-
trario. Primeiro os bancos decidem
quanto emprestam. Quando em-
prestam criam depositos. Depois
decidem a fragao desses depositos
que querem manter em reserva
no Banco Central para garantir os
levantamentos dos clientes, fazer
pagamentos a outros bancos, ou

assegurar racios de liquidez legais.

As reservas si3o constituidas pelos
bancos comerciais com emprésti-
mos do Banco Central a uma taxa
que o proprio Banco Central de-
termina. Primeiro, o crédito criado
pelos bancos comerciais, depois, as
reservas constituidas com dinhei-
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ro emprestado pelo Banco Cen-
tral. As reservas nao limitam a ca-
pacidade de concessao de crédito
dos bancos comerciais.

Os bancos comerciais criam
moeda. Quando um banco con-
cede crédito nao entrega nor-
malmente um maco de notas ao

cliente. Credita a sua conta. E tudo.

Desta forma cria moeda. Por ou-
tro lado, um devedor que amortiza
dividas, destroi moeda.

Os bancos, incluindo o Ban-
co Central também criam moeda
quando compram ativos ao setor
privado nao financeiro ou ao Es-
tado, creditando as suas contas de
deposito. Quando vendem ativos
destroem moeda.

Conceder crédito é o negécio
dos bancos comerciais. Por sua
vontade nao haveria limites para
a concessao de crédito. No en-
tanto, os limites existem: o nivel
das taxas de juro de que depen-
de a rentabilidade dos bancos, os
riscos de emprestar a quem pode
nao ser capaz de pagar e a politica
regulatoria do Banco Central. Mas
em periodos de euforia em que a
concessao de crédito resulta no

4 Na realidade, o
‘(. montante dos depo-
sitos nos bancos aumenta
quando os bancos conce-
dem crédito, abrindo novas
contas ou incrementando

o montante depositado

em contas existentes. Os
bancos nao emprestam o
dinheiro que tém em de-
positos. O ato de conceder
crédito cria depésitos. O
contrario, portanto, do que
se ensina e a maior parte
das pessoas acredita.

crescimento, aparentemente con-
tinuo, do pregco dos ativos reais
e financeiros em que o crédito é
aplicado, os bancos tendem a levar
a concessao de crédito para la de
todos os limites. S6 quando a es-
calada do prego dos ativos atinge
o0 cume e comega a dar sinais de
inversao € que os bancos se retra-
em na concessao de crédito. Essa
retracao alimenta mais a deflacao
dos pregos dos ativos e precipita o
que tendo comegado por ser uma
crise financeira se transforma ra-
pidamente numa crise econémica
e social.

Isso mesmo foi o que acon-
teceu. Perfuradas as “bolhas”, a
destruicao de moeda passa a pre-
dominar sobre a sua criacio. E pre-
ciso entao que o Banco Central
intervenha.

O Banco Central pode tentar
contrariar a destruicio de moeda
e a retracao do crédito baixando
a taxa de juro que cobra aos ban-
cos comerciais pelas suas reservas.
Isso permitiria aos bancos comer-
ciais reduzir as suas proprias taxas
de juro e dessa forma aumentar o
crédito. Mas quando a taxa de juro
do Banco Central é reduzida quase
a zero, como atualmente acontece,
€ preciso recorrer a outros mejos:
- compras de ativos, nomeadamen-
te obrigagoes do Estado, direta-
mente pelo Banco Central, como
tem sido feito nos EUA e em In-
glaterra, ou indiretamente, através
dos bancos comerciais, como tem
sido feito pelo BCE.

Com estas compras os vende-
dores dos ativos verao os seus de-
positos nos bancos comerciais au-
mentar.Tenderao entao a procurar
aplicagoes mais vantajosas do que
um deposito, por exemplo, obri-
gacoes e agoes. Essa procura de
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obrigagoes e de agdes contrariara
a tendéncia de deflacdo destes ati-
vos e disponibilizara as empresas
uma fonte de financiamento mais
barato. Supoem-se deste modo
que o investimento voltara a cres-
cer, criando emprego, e que os ne-
gocios voltarao progressivamente
aos velhos habitos.

Que intervengbes deste tipo
do Banco Central tendem a suster
a queda do prego dos ativos reais
e financeiros nao ha qualquer duavi-
da. Nesta crise, passado o choque
inicial, a0 mesmo tempo que os
indices de pregos no consumidor
indiciam deflacao, as cotagdes dos
ativos nos mercados financeiros,
nao tém parado de subir.

A davida reside na transmis-
sao desse efeito ao conjunto da
economia. A razao é simples: o
investimento financeiro s6 propi-
cia o investimento “real” - o que
cria emprego — se existir procura
para os bens e servicos gerados
por esse investimento. Mas como
a moeda criada pelas intervengoes
do Banco Central esta a afluir para
as contas dos agentes que deti-
nham ativos financeiros e nao para
as dos trabalhadores, ou dos con-
sumidores em geral, a procura con-
tinua insolvente e o dinheiro criado
permanece em circulagao no setor
financeiro, inflacionando o prego
dos ativos sem gerar investimento
capaz de criar emprego.

A QUEM SERVE
ESTA POLITICA DO
BANCO CENTRAL?
Compreender melhor como na
realidade os bancos criam moeda
ajuda a ver para la das aparéncias.
Conhecendo os mecanismos da
criagdo monetaria, quando ouvi-
mos dizer que “nao ha dinheiro”
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devemos pelo menos sorrir. Na
realidade, dinheiro é o que nao fal-
ta. E quando falta, faz-se. E assim
como se faz encaminha-se. Quan-
do nao sao os bancos comerciais a
fazé-lo pode ser o Banco Central.

A politica dos Bancos Centrais
ao longo desta crise tem servido
principalmente os detentores de
ativos financeiros. Impede que a
sua riqueza se evapore. O enca-
minhamento do dinheiro criado
pelo Banco Central para a compra
de ativos financeiros, conserva ou
aumenta o valor de mercado dos
ativos que constituem a riqueza fi-
nanceira de quem os detém.

E certo que este dinheiro podia
ser encaminhado de outra forma.
Podia financiar o Tesouro e propi-
ciar investimento publico e criagao
de emprego, em momentos em
que poucos privados querem cor-
rer esses riscos. No entanto, este
tipo de encaminhamento nao é o
que predomina. O Banco Central
Europeu esta mesmo impedido de
o fazer pelos tratados.

Se as pessoas soubessem que
o dinheiro criado pelos bancos,
incluindo o Banco Central, podia
financiar a criacao de emprego
e nao os detentores de ativos fi-
nanceiros, haveria uma revolucao
amanha de manha? Nao sabemos.
O que sabemos é que o sistema
bancario moderno, provavelmen-
te ainda mais do tempo de Henry
Ford, tende a sobrepor os interes-
ses dos donos do capital financeiro
ao interesse publico.

Os Bancos Centrais foram
transformados nos ultimos anos
em entes muito estranhos. Dizia-se
que nao podiam ser controlados
pelo poder politico democratico
porque governos democratica-
mente eleitos nao resistiriam a ten-

tacao de financiar despesa publica
com criagao monetaria pelo Banco
Central, gerando deste modo ten-
soes inflacionistas e dividas publi-
cas incontrolaveis.

Os Bancos Centrais foram en-
tdo tornados “independentes”. As
suas administracoes deixaram de
ter de seguir orientagoes ou pres-
tar contas aos poderes democra-
ticamente constituidos. No caso
do BCE, foi determinado que nao
financiassem a despesa publica,
nem se preocupassem com o de-
semprego. O seu mandato incluia
apenas o controlo da inflagao.

Acontece, no entanto, que a
pratica dos Bancos Centrais, a
sua obsessao com resgates ban-
carios e intervengdes orientadas
para a sustentagao do pre¢o dos
ativos financeiros, a propria ori-
gem e circulagao do seu pessoal
dirigente, sugere que longe de se
terem tornados independentes, os
Bancos Centrais se tornaram num
conselho de administracao de um
poder financeiro dotado do poder
de criar, destruir e encaminhar
dinheiro. Isento de qualquer for-
ma de controlo democratico este
poder financeiro constitui-se hoje
numa ameaga a democracia.

FINANCA E DEMOCRACIA

Longe de serem instrumentos
de controlo da sociedade sobre a
atividade bancaria, os Bancos Cen-
trais transformaram-se em instru-
mentos de controlo da sociedade
pelo sistema financeiro.

Em parte alguma, como na Eu-
ropa, o Banco Central e o sistema
bancario a ele associado, assumiu
tantos poderes. Além dos pode-
res de criar, destruir e encaminhar
dinheiro, o Banco Central Euro-
peu assumiu poderes diretamen-



te politicos. Quem nao se lembra
das cartas do seu governador aos
primeiros-ministros de Espanha e
da Italia impondo-lhes politicas de
“ajustamento estrutural” e “con-
solidagdo orgamental” que nada
tém a ver com o seu mandato,
sob pela de deixar de intervir nos
mercados secundarios de titulos
de divida publica e deixar as taxas
de juro da divida dispararem? Ne-
nhum destes primeiros-ministros
ficou muito tempo no seu posto
depois disso. Em Espanha perdeu
as eleicoes, em Italia foi substituido,
sem elei¢oes, por um banqueiro de
confianga, como ja tinha sucedido
na Grécia.

Nao é exagero dizer que na
Eurozona quem hoje detém os
instrumentos mais poderosos da
governagao — quem tem o poder
de dizer “nao ha dinheiro” — é uma
entidade nao eleita, nao sujeita ao
escrutinio democratico, na realida-
de dependente do sistema finan-
ceiro e dos seus interesses.

Devemos admirar-nos com o
crescente divércio entre sistema
politico e os cidadaos? Votar ou
nao votar nos que se apresentam
para fazer “o que é possivel” pa-
rece fazer pouco diferenca. No
quadro do que parece ser possivel,
quem manda, independentemente
dos governos de turno, nao chega
sequer a ser uma senhora Merkel
qualquer. Quem manda ¢é o sistema
financeiro.

Passados mais de cinco anos
do inicio da crise provocada pelo
negdcio bancario levado para la de
todos os limites, desviados bilices
publicos para resgates bancarios,
ha um resgate que ficou por fazer
— o resgate da democracia do ca-
tiveiro do poder financeiro. Isso é
o “impossivel” que é preciso fazer.
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A convergéncia fiscal no
IRC é uma boa ideia?
Os riscos democraticos
da perda de soberania

FRANCISCO LOUCA

Doutoramento e Agregacdo em Economia
Professor no Instituto Superior de Economia e Gestiio
da Universidade Técnica de Lishoa.

Acresce que a convergéncia
fiscal, prometida por esta
nova estratégia, se baseia na
ideia de que cada economia
deve favorecer o investimen-
to assegurando as condigoes
mais vantajosas aos capitais,
seja por via da redugdo das
taxas, seja por via da garan-
tia de condigdes excepcionais
negociadas pontualmente.

A evolugio dos numeros re-
lativos a cobranga de IRC parece
revelar duas formas de perda da
receita fiscal: a subfacturagio e a
forte erosao da matéria coletavel
que permite a evasao de elevadas
percentagens dos resultados de
exercicio a imposigao das taxas de
imposto, para ja nao referir a frau-
de fiscal. E essa segunda compo-
nente da perda de receitas, a ero-
sao da base tributavel em grande
parte associada a um planeamento
fiscal cada vez mais agressivo, tem
muito a ver com a politica fiscal
seguida ao longo das ultimas duas
décadas.

E o que é sublinhado pelo resu-
mo seguinte.

A evolugao da cobranga do IRC
em Portugal, no contexto da apro-
vacao da reforma recente pelo go-
verno de Passos Coelho, pode ser
resumida da seguinte forma:

. Em Portugal, as empresas
estao sujeitas a um esforgo fiscal
ligeiramente menor do que na mé-
dia da OCDE.

2. O peso do IRC tem diminui-
do em percentagem do PIB desde
2008 e corresponde atualmente a
aproximadamente um ter¢o do
pagamento em IRS, quando repre-
sentava mais de 50% em todos os
anos de 1997 a 201 |, com excecao
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