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Quando a ciéncia econémica legitima um sistema
que ja ndo sabe distinguir riqueza, especulacdo e

poder.

12 de outubro de 2026 - Economia, democracia e poder
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fortunas e exige aos cidadaos que paguem os prejuizos de

decisdes que nunca tomaram.

Chamamos-lhe economia de mercado. Chamamos-lhe

capitalismo financeiro. Chamamos-lhe globalizacao.

Mas talvez Susan Strange tenha encontrado, em 1986,

uma designacao mais apropriada: capitalismo de casino.

Um gigantesco casino planetario onde se negoceiam
moedas, dividas, acoes, derivados, matérias-primas e
expectativas. Onde a riqueza pode multiplicar-se sem que
uma unica fabrica seja construida, uma tunica descoberta
cientifica seja realizada ou um tunico trabalhador veja

melhoradas as suas condicoes de vida.

E onde, ao contrario dos casinos tradicionais, os grandes
jogadores dispoem frequentemente de uma vantagem
extraordinaria: quando as apostas correm mal e ameacam
todo o sistema, os Estados podem ser chamados a impedir a

bancarrota.

Naturalmente, a conta acaba por chegar a sociedade.
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demonstracoes das contradicoes do capitalismo financeiro
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contemporaneo.

Durante anos, instituicoes financeiras transformaram
créditos hipotecarios em produtos estruturados, distribuiram
riscos por investidores internacionais e construiram uma
arquitetura financeira cuja complexidade ultrapassava

frequentemente a capacidade de fiscalizacao dos reguladores.

As agéncias de notacao classificavam produtos. Os bancos
negociavam-nos. Os investidores procuravam rendimentos.
Os supervisores nao conseguiram impedir a acumulacao de

riscos sistémicos.

Tudo parecia funcionar. Até deixar de funcionar.

Quando o edificio comecou a ruir, milhoes de cidadaos
descobriram que os prejuizos de operacoes realizadas em
mercados distantes podiam determinar o seu emprego, a sua

habitac¢ao, os seus impostos e o futuro dos seus filhos.

A crise revelou uma assimetria moral fundamental: os
beneficios da especulacao eram frequentemente apropriados
por agentes privados, enquanto parte dos custos da

estabilizacao financeira recaia sobre o conjunto da sociedade.
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Como pode um sistema proclamar a superioridade da
disciplina do mercado e, simultaneamente, depender da
intervencdo do Estado quando essa disciplina ameaca

destruir os seus principais protagonistas?

P

E uma contradicio que nenhuma equacao econdémica

consegue, por si so, resolver.

II — Portugal: o pequeno
laboratorio das grandes
contradicoes

Portugal oferece exemplos particularmente elucidativos.

O BPN, o BES e o BANIF representam historias distintas,
com diferentes responsabilidades, modelos de intervencao e
consequéncias financeiras. Nao seria rigoroso reduzi-los a

uma Unica explicacao.

Mas todos contribuiram para expor fragilidades na
supervisao bancaria, na governacdo financeira e na
capacidade do Estado para proteger o interesse publico sem

transferir custos elevados para os contribuintes.



Blogue Fragmentos do Caos

®

bancaria e ao Novo Banco.
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O BANTIF foi objeto de uma medida de resolucao em 2015,
depois de dificuldades prolongadas e de intervencao estatal

anterior.

Em diferentes momentos, os cidadaos foram
confrontados com responsabilidades financeiras associadas a
instituicdes que nao administravam, ndo supervisionavam e

cujas decisdes nao controlavam.

A questao ultrapassa a dimensao contabilistica. E uma

questao de democracia.

Porque a soberania popular perde substancia quando
decisoes privadas podem criar obrigacoes publicas de
enorme dimensao sem mecanismos proporcionais de

responsabilizacao.

Os cidadaos elegem governos para administrar recursos
coletivos, nao para garantir que os erros de determinados
agentes econdmicos sejam sistematicamente absorvidos pela

sociedade.

E, contudo, esta tensao permanece no coracao do sistema

financeiro contemporaneo.
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Russia. Parte dessas relacdes correspondia a atividades
legitimas. OQOutra parte suscitou investigacoes sobre
branqueamento de capitais, estruturas societarias opacas,

corrupcao e influéncia politica.

A dependéncia energética europeia em relacido a Russia
revelou-se particularmente problematica ap6s a invasao em

larga escala da Ucrania, em fevereiro de 2022.

A economia tinha criado dependéncias que se

converteram em vulnerabilidades estratégicas.

O capital, afinal, ndo circula necessariamente desligado
dos interesses politicos. Pode transportar consigo influéncia,

dependéncia e capacidade de pressao.

E precisamente aqui que a tese do capitalismo de casino

adquire uma dimensao geopolitica.

Quando a origem do dinheiro é pouco transparente,
quando os beneficiarios efetivos se escondem atras de
sociedades sucessivas e quando determinados investimentos
sao utilizados para conquistar influéncia, o mercado deixa de

ser apenas um mecanismo de afetacao de recursos.
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IV — Os Estados Unidos: quando a
politica entra no mercado

Os Estados Unidos representam uma das maiores
concentracoes de poder financeiro, tecnologico e politico da

historia.

Sao também uma democracia com instituicOes,
mecanismos de fiscalizacao e uma tradicao de debate publico

sobre o financiamento politico.

Mas o peso dos grandes interesses econOmicos nas
campanhas eleitorais, nas atividades de lobbying e na
formulacao de politicas publicas suscita uma questao
legitima: até que ponto a capacidade financeira determina o

acesso ao poder?

A presidéncia de Donald Trump torna especialmente
relevante examinar as fronteiras entre interesses
empresariais, decisdes politicas e eventuais conflitos de

interesses.
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Trump.

Quando decisdbes governamentais podem alterar
significativamente a valorizacio de empresas, setores
econdémicos, moedas ou matérias-primas, a informacao

politica transforma-se num ativo financeiro.

Quem dispoe de informacao privilegiada, influéncia
regulatoria ou acesso antecipado a decisdes pode encontrar

oportunidades inacessiveis ao cidadao comum.

A politica aproxima-se perigosamente da mesa de
apostas. E a democracia corre o risco de se tornar um

mercado de acesso diferenciado ao poder.

V — O dinheiro ilicito: o lado
subterraneo da economia global

O capitalismo financeiro contemporaneo nao pode ser
analisado  ignorando as  organizacbes  criminosas

transnacionais.

O narcotrafico, a corrupcao, a fraude financeira, o trafico
de seres humanos e outras atividades ilicitas geram receitas

que procuram entrar na economia formal.
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Imobilidrio, empresas, instrumentos financeiros e
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estruturas internacionais podem ser utilizados para ocultar a

proveniéncia desses recursos.

2

E fundamental nao confundir estes mecanismos
criminosos com o funcionamento normal dos mercados. Mas
também seria ingénuo imaginar que os dois universos nunca

Se€ cruzam.

Quando o dinheiro ilicito consegue comprar protecao,
influenciar decisoes administrativas ou corromper agentes
judiciais, o problema deixa de ser exclusivamente econémico.

Passa a ser institucional.

Porque a justica ¢ a ultima barreira entre uma sociedade
governada por leis e uma sociedade governada pela

capacidade de comprar excecoes.

E quando essa barreira falha, o dinheiro deixa de ser
apenas um instrumento de troca. Transforma-se num

instrumento de impunidade.
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Em 12 de outubro de 2026, a Academia Real das Ciéncias
da Suécia anunciou a atribuicio do Prémio de Ciéncias
Economicas a Robert E. Hall e Michael Woodford, pelos seus
contributos para os fundamentos microeconémicos da

estabilizacdo macroecon6mica.

A investigacao dos laureados ajudou a compreender como
familias e empresas respondem a expectativas econémicas e
como as politicas monetaria e orcamental podem atenuar

recessoes e periodos de instabilidade.

Sao contributos cientificos relevantes. Nao existe
fundamento para acusar os investigadores de promoverem

corrupcao, especulacao criminosa ou captura institucional.

Mas ¢é precisamente aqui que surge uma critica mais

interessante.

Sera suficiente aperfeicoar os mecanismos que
estabilizam o sistema econ6mico sem questionar
suficientemente a distribuicao do poder dentro desse mesmo

sistema?
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Mas nao determina, por si s0, se € justo que determinadas
instituigoes financeiras acumulem influéncia
desproporcionada, nem resolve os problemas de corrupcgao,

desigualdade ou captura regulatoria.

Sao questoes que exigem também economia politica,

direito, sociologia e filosofia moral.

O Nobel integra, assim, o universo institucional da
economia contemporanea. A sua autoridade cientifica pode
contribuir para legitimar determinados instrumentos de

governacgao econdmica.

Contudo, seria um salto injustificado concluir que o
prémio foi concebido para legitimar a especulacao ou

proteger interesses financeiros.

A critica pertinente € outra: uma ciéncia econémica pode
tornar-se extraordinariamente sofisticada na gestdo das
crises e continuar insuficiente na explicacdo das estruturas

de poder que permitem a sua repeticao.
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O Prémio de Ciéncias Econémicas nao fazia parte dos

cinco prémios instituidos pelo testamento de Alfred Nobel.

Foi criado em 1968 pelo Sveriges Riksbank, o banco

central da Suécia, e atribuido pela primeira vez em 1969.

A selecao dos laureados cabe a Academia Real das

Ciéncias da Suécia, nao ao banco central.

Este facto nao retira mérito aos premiados. Mas permite
compreender que o prémio nasceu num contexto
institucional distinto daquele que deu origem as disting¢oes

originais.

A economia conquistou, através deste prémio, uma
projecao publica e uma autoridade simboélica comparaveis as

de outras ciéncias.

E é legitimo perguntar se essa autoridade nao contribui,
por vezes, para apresentar como inevitaveis determinadas
opc¢oes econdémicas que sao, na realidade, escolhas politicas e

sociais.

Porque nao existe uma tnica maneira de organizar a

economia.
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Essas sao decisbes humanas. E aquilo que os seres
humanos decidiram construir também podem decidir

transformar.

VIII — A grande contradicao:
sabemos calcular o risco, mas nao
distribuir a justica

A humanidade desenvolveu instrumentos matematicos

extraordinarios para analisar mercados financeiros.

Conseguimos modelar probabilidades, calcular
volatilidades, estimar riscos de crédito, construir cenarios

macroecondmicos e simular crises.

Mas a sofisticacao matematica nao substitui o julgamento

moral.

Uma operacao pode ser legal e socialmente prejudicial.
Um investimento pode ser altamente rentavel e contribuir
pouco para a economia produtiva. Uma decisao pode
estabilizar os mercados financeiros e, simultaneamente,

distribuir os custos de forma profundamente desigual.

E esta a fronteira que a economia nao deveria ignorar.
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contributo para o bem-estar coletivo.

E a estabilidade financeira, embora indispensavel, nao

constitui prova de justica social.

Uma sociedade nao é necessariamente mais civilizada
porque os seus mercados valorizam. E mais civilizada
quando a prosperidade econdémica se traduz em dignidade

humana, oportunidades e instituicoes justas.

IX — Quando o Estado se
transforma no garante do casino

O Estado moderno enfrenta uma  contradicao

particularmente dificil.

Precisa dos mercados financeiros para financiar
investimentos, gerir divida puablica e sustentar o

funcionamento da economia.

Mas precisa também de regular esses mesmos mercados
para impedir abusos, riscos sistémicos e concentragoes

excessivas de poder.
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supervisionar.
Nao é necessario imaginar uma conspiracao universal.

Bastam  incentivos  desalinhados, relacoes de
dependéncia, conflitos de interesses, insuficiéncia de

recursos e mecanismos frageis de responsabilizacao.

A corrupc¢ao pode agravar esse processo, mas a captura
institucional também pode ocorrer através de préaticas

formalmente legais.

E talvez seja esta a caracteristica mais inquietante do

capitalismo contemporaneo.

Uma parte dos seus desequilibrios nao depende
necessariamente da violacdo da lei. Pode resultar das

proprias regras segundo as quais o sistema funciona.

X — A humanidade nao nasceu
para servir os mercados

O mercado é uma construcao humana. A moeda é uma
construcao humana. Os bancos, as bolsas, os instrumentos

financeiros e os bancos centrais sao construcoes humanas.
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Nao para transformar a humanidade numa variavel

subordinada a rentabilidade financeira.

O problema nao €é a existéncia de investidores,
empresarios ou instituicoes bancarias. Sdo componentes

essenciais de uma economia moderna.

O problema surge quando o sucesso financeiro se torna o
principal critério de avaliacao de uma sociedade e quando os
mecanismos democraticos deixam de conseguir impor

limites ao poder econ6mico.

A economia deve ser julgada ndo apenas pela sua
capacidade de produzir riqueza, mas também pela forma

como essa riqueza é criada, distribuida e utilizada.

Uma economia verdadeiramente desenvolvida nao pode
considerar o cidadao apenas como consumidor, contribuinte,

trabalhador ou devedor.

Antes de tudo, é um ser humano.
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merece reconhecimento.

Mas a estabilidade nao deve tornar-se um substituto da

justica.

Podemos construir modelos cada vez mais sofisticados
para compreender os ciclos econdomicos, enquanto
continuamos a tolerar estruturas de poder que permitem a
concentracao extrema de riqueza, a circulacao de capitais

ilicitos e a transferéncia de custos privados para a sociedade.

Podemos atribuir prémios a exceléncia matematica e

continuar incapazes de responder a uma pergunta elementar:

A economia existe para servir a humanidade ou a

humanidade existe para sustentar a economia?

Talvez o grande desafio do século XXI nao seja descobrir

uma férmula capaz de impedir todas as crises financeiras.

Talvez seja construir instituicoes capazes de impedir que
a prosperidade de alguns dependa sistematicamente da

vulnerabilidade de muitos.
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E uma democracia nao se mede apenas pela liberdade de
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votar. Mede-se também pela capacidade dos cidadaos de
impedir que o poder econ6mico se transforme em poder

absoluto.

No grande casino do capitalismo, o problema nao ¢é
existirem jogadores que ganham. E existirem jogadores
suficientemente poderosos para transferirem as suas perdas

para quem nunca se sentou a mesa.

E, enquanto essa assimetria persistir, nenhum prémio
cientifico, por mais prestigiado que seja, podera substituir a

necessidade de reformar as instituicoes.

Francisco Gongalves - Coautoria: Augustus Veritas — Al Assistant

Nota editorial

Esta cronica apresenta uma interpretacao critica das relacoes
entre capitalismo financeiro, instituicoes democraticas e
investigacdo econdmica. As referéncias a casos bancarios,
capitais russos, financiamento politico e criminalidade

organizada nao implicam que sejam fen6menos equivalentes
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responsabilidade institucional.
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