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RESUMO

Este trabalho discute o lugar da divida publica interna, bem como a sua dinamica no interior
do padrao de desenvolvimento liberal-periférico, o qual desde os anos 1990 vem dando a
tonica ao movimento de acumulagdo capitalista brasileiro. A divida publica brasileira, mais
especificamente a divida interna, vem crescendo exponencialmente desde a integracdo do pais
a financeirizacdo do capitalismo. Essa constatacdo ndao é consensual no ambito da Economia,
jd que a ortodoxia segue afirmando que esse endividamento é resultado de desequilibrios
fiscais, particularmente do componente gasto primario. No entanto, ao contrario do que o
mainstream afirma, verifica-se que a capacidade de atendimento social do Estado brasileiro
segue numa tendéncia de deterioracao em virtude do reduzido nivel de gastos sociais. Desse
modo, essa pesquisa articula investigacdo historica, discussdo tedrico-conceitual e analise
empirica, identificando em qual momento do desenvolvimento capitalista brasileiro a divida
publica interna adquiriu centralidade sistémica, promovendo reconfiguracdes nos ambitos da
producao, da extracdo de valor e da distribuicdo de renda e riqueza no pais.

Palavras chave: Divida publica. Divida interna. Financeirizacao. Padrdo Liberal Periférico.



ABSTRACT

This work deals with functionality of the domestic public debt, as well as its dinamic in the
interior of the periferical liberal pattern, which since the ninethies emphasizes the brazilian
capitalist accumulation. The brazilian public debt, especifically the domestic debt is
exponential increasing since integration of the capitalism financialization of the country. This
affirmation has no consensus inside the economy, since the mainstream follows saying that
this debt results of the fiscal. Although, contrary the mainstream affirmation, the social
support capacity of the brazilian state follows a deterioration tendency due to the low level of
spending public. Thus, this research articulates articulates the historical investigation to the
conceptual discution and empirical analysis identifying in what moment the brazilian
capitalist development the domestic public debt aquired sistemic centrality, promoting in
production reconfigurations, value extration and income distribution and country wealthy.

Keywords: Public Debt. Domestic Public Debt. Financialization. Periferic Liberal Pattern.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento 16gico-histérico do capital' cria um conjunto de institui¢des que confere
um carater singular ao sistema capitalista. A divida publica, que é atualmente uma das
principais bases do capitalismo contemporaneo, configurou-se ao longo dos séculos como
uma das principais instituicoes desse sistema. Nos ultimos anos, devido ao mais recente
movimento de crise capitalista, o tema da divida publica mais do que nunca adquiriu
relevancia econdmica, social, politica e ideoldgica. O endividamento publico sera o objeto
central analisado nesta dissertacdo, que tem como titulo “Desenvolvimento capitalista
brasileiro pds-crise da divida externa: Padrdo Liberal Periférico e divida publica”. Dessa
forma objetiva-se identificar em quais circustancias do desenvolvimento capitalista brasileiro
a divida publica interna adquiriu centralidade sistémica. Como ficara evidente, ao longo dos
proximos capitulos, a dimensdo histérica constitui matéria indispensavel para a explicacdo
dos fen6menos econdmicos aqui tratados. Nesta introducdo, serdo apresentados os dois
principais nucleos de andlise da dissertacdo, a saber, os fenomenos da divida publica e do

desenvolvimento capitalista brasileiro.

Entendemos que em cada contexto historico do desenvolvimento capitalista a questdao da
divida publica adquiriu formas, funcdes e contetido teérico distintos. Marx (2011) ao se
debrugar sobre o processo de acumulacdo primitiva, identificou que a divida publica, cuja
emergéncia pode ser encontrada no contexto medieval nas cidades comerciais de Veneza e
Génova, se difundiu pela Europa durante a época do desenvolvimento manufatureiro. Para a
era capitalista, o crédito publico significou a potencializacdo da capitalizacdao da riqueza ao
mesmo tempo em que proporcionou aos Estados os recursos financeiros para a manutencdo de
um conjunto de despesas. Por outro lado, como enfatiza Marx (2011), em meio a tanta
potencializagdo da riqueza, o endividamento publico intensificou também a expropriacdo® das
massas na medida em que essas tornaram-se sobrecarregadas com a contrapartida do sistema
de crédito publico, a saber, o sistema tributario. Ademais, o fendmeno da divida publica, que
esteve na base da acumulagdo primitiva da Europa — estimulando e sendo estimulado pelo

sistema colonial, enriquecendo agentes financeiros e bancos nacionais, fortalecendo os

1 Mészaros (2011, p.1064) define o capital como categoria histérica dindmica.

2 Vale salientar que “[...] A tnica parte da chamada riqueza nacional que é realmente objeto da posse coletiva
dos povos modernos é... a divida piblica.” (MARX, 2011, p. 866).
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Estados-nacdes, viabilizando as grandes guerras por dominios territoriais e impulsionando as

sociedades andnimas® —, foi capaz de reproduzir a dependéncia nos paises ex-coldnias.

Das suas origens nas cidades comerciais da Idade Média* até o capitalismo financeirizado da
contemporaneidade a divida piblica manteve a sua esséncia, que é a poténcia de transformar o
dinheiro em capital dispensando a passagem desse capital-dinheiro pelas formas capital-
produtivo e capital-mercadoria, formas préprias do ciclo do capital industrial. Outrossim, o
endividamento publico permite abreviar essa trajetoria, culminando na transicao direta D —
D’, livrando o dono do capital-dinheiro dos riscos inerentes também a forma “capital
usurario”. Sobre esse ultimo aspecto, é relevante identificar que o que confere aos detentores
do capital-dinheiro (na forma de titulos de divida ptblica) determinado nivel de seguranca
quanto ao recebimento do montante emprestado e dos juros, é a figura do Estado, que, ao
contrario dos capitais individuais, ndo entra em situacao de faléncia a ponto de sucumbir-se,
dentre outras razoes, por uma de natureza econdomica: o Estado ainda tem o monopdlio da

emissao de moeda.

O desenvolvimento do capitalismo ao longo dos séculos, que instituiu mudangas® na forma do
sistema de divida publica, alterou também as bases tedrico-instrumentais de compreensao
sobre o fendomeno do endividamento publico. Assim, desde a teoria keynesiana passou a
receber tratamento tedrico especifico, adquirindo um status de importante componente da
acumulacado capitalista. Algumas décadas depois, no contexto de sobreacumulacdo de capital
dos anos 1970, perdeu esse reconhecimento de mecanismo relevante para a expansao da
esfera produtiva e adquiriu o status de sustentaculo para a valorizacao de ativos financeiros,
reconfigurando, inclusive, o papel das politicas econdmicas. Dessa maneira, longe de ser
tratada simplesmente como uma variavel econdmica, a divida publica, serd discutida, nesta

dissertacdo, enquanto institui¢cao inerente ao capitalismo.

3 Como a Companhia das {ndias Orientais.

4 Em outra passagem do Livro I (O capital), encontramos a seguinte afirmagdo: “A Idade Média fornecera duas
formas de capital que amadurecem nas mais diferentes formagées econémico-sociais e foram as que emergiram
como capital antes de despontar a era capitalista, a saber, o capital usurario e o capital mercantil.” (MARX, 2011,
p. 863).

5 No conjunto dessas mudancgas, pode-se registrar a dimensdo e a estrutura do sistema de crédito, a
funcionalidade do endividamento publico para a valorizacdo e reproducéo do capital, a proliferacdo de inovacGes
financeiras, dentre outros aspectos que colocaram novas possibilidades para a acumulagcdo de capital e,
concomitantemente, novas contradicdes para o sistema capitalista.
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Outro ntcleo de andlise desta dissertacdo consiste na questdao do desenvolvimento capitalista
brasileiro, que marca presenca nos debates politicos, na imprensa e no meio académico,
principalmente depois de um curto periodo de crescimento econdomico experimentado pela
economia brasileira em parte da década de 2000. Apesar de corriqueiramente discutido, esse
tema, que é “o mais politico dos temas econémicos”®, segue causando — especialmente no
atual contexto de ofensiva neoliberal — desconforto para determinados setores da sociedade
brasileira quando o ponto de discussdao sdo os conflitos e interesses econdmicos e politicos

antagonicos.

Nos tltimos anos tem sido bem comum a proliferacdo de algumas interpretacdes sobre o
desenvolvimento irradiadas, principalmente a partir do “mainstream” hegemonico. Nesta
perspectiva, é possivel destacar alguns estudos dos Novos Institucionalistas” que buscam
explicar o desenvolvimento dos paises a luz da existéncia ou inexisténcia daquilo que
entendem como “boas instituicdes”. Nesta orientacdo destacam-se alguns trabalhos no ambito
da Nova Escola Institucional (NEI), que tendem a apresentar uma interpretacao funcionalista
das institui¢oes, reduzindo-as a mecanismos criados para reduzir incertezas e custos de
transacdo. Tal concepcdo esta posta por Douglass North como uma espécie de “aplicagao”
para as instituicoes da teoria microeconomica dos custos de transacdo — desenvolvida por

Coase (1937) — para explicar a natureza das firmas no mundo econémico real.

As bases da teoria neocldssica estdio presentes nas teorias convencionais® sobre o
desenvolvimento capitalista, fundamentando, por exemplo, boa parte das interpretagcdes que se
limitam a definir o desenvolvimento econdémico (sem qualificacdo) com base em premissas
e/ou critérios exclusivamente quantitativos, tais como: crescimento do PIB, nivel de pobreza,
produtividade do trabalho, renda per capita e, mais recentemente, a hipdtese de que
determinados arranjos institucionais por si s6 promovem ou distorcem o desenvolvimento.

Nesta perspectiva, o desenvolvimento é um estado a ser alcancado pelas economias

6 Expressdo utilizada por Fernando Henrique Cardoso no artigo “Desenvolvimento: o mais politico dos temas
econdmicos.”.

7 Para uma maior compreensdo sobre a andlise institucional e as versdes do Institucionalismo, ver os artigos
“Historical Institucionalism in Comparative Politics”, de autoria de Kathleen Thelen (1999); “What is
Historical Institutionalism?”, de autoria de Steven Steinmo (2008); “O ntcleo tedrico do novo
institucionalismo”, de autoria de Ellen Immergut (2007).

8 Com base em formulagoes diversas, essa concepgdo etapista — que afirmava que o subdesenvolvimento era
uma etapa natural do desenvolvimento econdémico ou resultado de problemas tais como insuficiéncia de
poupanga, superpopulacdo, etc — encontra-se presente nos trabalhos da grande maioria dos estudiosos que, entre
1950 e 1960, desenvolveu a “Economia do Desenvolvimento”.
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consideradas subdesenvolvidas, atrasadas, através de caminhos supostamente semelhantes aos
que os ditos paises desenvolvidos percorreram no passado para alcancarem o seu atual

estagio.

A nocdo de desenvolvimento capitalista que subsidia esta pesquisa ndo tem como referéncia
estas bases teoricas, primeiro porque nesta dissertacdo problematizar-se-a, ja no proximo
capitulo, a prépria nocao de desenvolvimento, que sera discutida a luz do método de
apreensdao do conhecimento que consiste no “concreto-pensado”. Ademais, porque as
orientacdes teoricas, tratadas brevemente neste capitulo introdutério, se restringem a
estabelecer possiveis relacoes de causa-efeito entre variaveis e, portanto, trabalham com base
numa perspectiva de analise que privilegia a extrema abstracdo da realidade, caracterizando-
se pela incapacidade de explicar a realidade concreta a partir da economia politica que move o

processo de desenvolvimento capitalista.

Como se sabe, no universo das ciéncias sociais o exercicio de abstracdio é uma fase
significativa do conhecimento, mas ndo deve encerrar-se em si, uma vez que o processo de
conhecimento consiste no “concreto-pensado”, ou seja, consiste na apreensao de um objeto de
estudo interconectado com uma totalidade e na lei de movimento desse objeto (GERMER,
2011, p.3). Conforme salienta Osorio (2004), apreender a sociedade capitalista com base na
perspectiva de totalidade, ndo significa ter um conhecimento total dos fendmenos sociais, mas
sim realizar um movimento de apreensdo dos fendmenos sociais buscando identificar os

elementos estruturais da sociedade e da reproducdo social dos sujeitos.

O presente trabalho, que parte do reconhecimento da natureza politica do processo de
desenvolvimento capitalista, intenta discutir o desenvolvimento capitalista brasileiro pos-crise
da divida externa dos anos 1980 qualificando a economia politica deste processo. O objetivo
central da pesquisa consiste em analisar a proeminéncia da divida interna no montante global
da divida ptblica federal do pais apés a crise da divida externa, mais especificamente quando
da configuracdo do padrdo de desenvolvimento capitalista liberal-periférico a partir da década
de 1990. O interesse em torno da compreensdo desse fendémeno tem como fulcro a
identificacdo de que nas ultimas décadas o endividamento publico brasileiro tem servido
enquanto plataforma de valorizagdo do capital ficticio, atuando basicamente enquanto

engrenagem na articulacao do pais a ordem do capitalismo financeirizado.
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Esta dissertacdo conta com mais quatro capitulos além desta introducdo e das consideracées
finais; no capitulo 2 serdo apresentadas algumas consideracoes tedrico-metodolégicas, que
tratam das noc¢oes que balizam a investigacao empreendida no presente trabalho. No capitulo
3, far-se-a uma analise da economia mundial p6s-Segunda Guerra Mundial, abordagem que
tem como proposito elucidar as novas bases da acumulacdo capitalista, bem como a
funcionalidade da divida ptblica para a reproducdo do sistema capitalista a partir da segunda
metade do século XX. No capitulo seguinte, intitulado Divida ptiblica e dependéncia, buscar-
se-a identificar as relacOes organicas entre as experiéncias de endividamento publico nas
economias capitalistas dependentes e a reproducdo capitalista internacional. No capitulo 5, as
reflexdes desenvolvidas no capitulo 4 sdo retomadas e tratadas num nivel de abstracdo mais
concreto, a partir da experiéncia particular da economia brasileira durante o seu processo de

integracdo a financeirizacao do capitalismo a partir dos anos 1990.



15

2 CONSIDERACOES TEORICO-METODOLOGICAS

No ambito do conhecimento em Economia as consideracoes sobre método sao cada vez mais
ausentes, as explicacoes hegemonicas sobre os fendomenos econdmicos se apresentam
frequentemente como incontestaveis, reduzindo a Economia a epistemologia positivista.
Paulani (2010) argumenta que predomina entre os economistas uma profunda indiferenca em
relacdo aos critérios metodologicos, afirmacao que pode ser facilmente constatada a partir dos
inimeros exemplos de como esta ciéncia, hegemonizada pelo ntcleo teérico neoclassico,
segue sua trajetoria completamente indiferente a um conjunto de progressos cientificos
relevantes na area. Com base no reconhecimento dessa relevancia da exposicao dos critérios
metodoldgicos, este capitulo tem como propo6sito apresentar as principais bases metodolégicas

e categorias teoricas do trabalho de pesquisa.

2.1 CRESCIMENTO ECONOMICO E DESENVOLVIMENTO CAPITALISTA: UMA
INTERPRETAGAO MATERIALISTA

Antes de adentrar a andlise da nocdo de padrao de desenvolvimento capitalista, cabe realizar,
por uma questao de método, uma discussao em torno daquilo que se entende por crescimento
economico e desenvolvimento capitalista. A principio é importante destacar que,
normalmente, no ambito da literatura econdmica convencional se utiliza a expressdo

desenvolvimento econémico em lugar de desenvolvimento capitalista.

Historicamente a nocdo convencional de desenvolvimento economico foi construida
fundamentada na experiéncia concreta dos paises que alcangaram um nivel consideravel de
acumulacdo de riqueza e “bem-estar social”, particularmente, ap6s o fenomeno da
industrializacdo capitalista. Vale lembrar que com o advento da Revolucdo Industrial o
fenomeno do crescimento econdmico adquiriu centralidade nos processos de mudancas
sociais da histéria da humanidade, por isso, durante muito tempo, a literatura sobre o tema e o
discurso hegemonico trataram a questdo do desenvolvimento econdmico estabelecendo uma
simples identidade com o crescimento econémico. Para Veiga (2008) o fato de dois séculos de
pesquisas historicas, tedricas e empiricas acumuladas sobre o crescimento econoémico, ter
promovido uma reducdo significativa das margens de duvidas sobre tal nogdo, contribuiu
significativamente para que a nocdo de desenvolvimento ficasse cada vez mais

incompreendida e atrelada ao perfil de indicadores convencionais, a exemplo do PIB per



16

capita. Este reducionismo colocou o tema do desenvolvimento a margem, proporcionando um
entendimento bastante parcial e inviabilizando a compreensao das outras dimensodes que
compdem o processo de desenvolvimento capitalista, especialmente aquelas relativas ao nivel

das mudancas sociais estruturais.

A concepcdao de desenvolvimento enquanto crescimento economico ndao havia sido
questionada até o inicio da década de 1960, pois, de fato, as poucas nacoes consideradas
desenvolvidas eram aquelas que haviam experimentado abundancia material em decorréncia
da industrializacdo; ao mesmo tempo o0s paises considerados subdesenvolvidos eram aqueles
categorizados enquanto pobres, onde o processo de industrializagdo era muito incipiente ou
inexistente (VEIGA, 2008). Quando a industrializagdo capitalista se difundiu para além do
ntcleo organico dos paises capitalistas em decorréncia tanto das restricoes externas que se
configuraram nos anos 1930, quanto do novo ciclo de industrializacao pds-Segunda Guerra
Mundial, ela foi acompanhada da ideia de que a endogeneizagdo do ciclo do capital industrial
nesses paises resultaria em crescimento econdémico e, “naturalmente”, em desenvolvimento
economico’. Assim, de certo modo, entende-se porque se consolidou no pensamento
econdmico o tratamento da problematica do desenvolvimento econdémico a partir da
identidade com o crescimento econdomico, uma vez que sob a égide do capitalismo o
crescimento econdmico passou a exprimir o principal efeito das mudancas estruturais

socioeconomicas verificadas a partir da industrializacdo capitalista.

Na figura 1, logo abaixo, busca-se, a partir de uma apreensdao que objetiva o “concreto-
pensado”, redefinir a nocdo de desenvolvimento econOomico. Entretanto, tal esforco de
redefinicdo ndo se resume ao plano conceitual, tampouco se limita a esclarecer as diferencas
entre a nocdo de desenvolvimento e o fendmeno do crescimento econdmico, pois busca
apresentar outro modo de compreender a nogao de desenvolvimento, a comecar pelo uso da
expressao mais adequada, que é a expressao desenvolvimento capitalista. A nocao primaria de
desenvolvimento capitalista, que a literatura convencional pouco esclarece ao chamar de
desenvolvimento econdmico, se constituiu tendo como referéncia um concreto real, a saber, o
conjunto de paises que havia experimentado abundancia material com a industrializacao
capitalista. Neste exercicio de reflexdo do pensamento, que parte do concreto real,

manifestam-se alguns “descaminhos” tedricos muito frequentes que conduzem a equivocos,

9 A ideia subjacente a essa nocdo de desenvolvimento econdmico era a de que os paises dependentes
alcancariam, de modo automadtico, 0 mesmo dinamismo das economias centrais.
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dentre os quais: 1) o desenvolvimento capitalista reduzido ao fendmeno do crescimento
economico; 2) a nocao de desenvolvimento capitalista enquanto uma etapa. Nesses dois
caminhos teoéricos é a confusdo com o método de apreensdo da realidade que conduz aos

equivocos e imprecisdo conceitual.

No primeiro caso, o ponto de partida é o fendomeno real de mudancas estruturais nos niveis
econdmicos e sociais experimentadas por determinado conjunto de paises que, apds a
industrializacdo capitalista, passou a apresentar caracteristicas em comum no que tange a
configuracdo das forcas produtivas e das relagoes sociais de producdo. Neste processo mais
amplo de mudancas estruturais (desenvolvimento capitalista) o crescimento economico €é, de
fato, uma das suas dimensoOes, talvez a mais importante, pois representa a permanente
acumulacdo subordinada a lei do valor, caracteristica que singulariza 0 modo de producdo
capitalista diante dos demais modos de produgao e reproducdo social, embora ndo seja a tinica
dimensao deste processo. No segundo trajeto tedrico, ha uma tentativa de “aplicar”
diretamente a nocao de desenvolvimento capitalista associada ao seu material de referéncia —
a experiéncia socioecondmica dos paises que experimentaram acumulacdo de riqueza e bem-
estar social apés a industrializagdo capitalista — as demais experiéncias historico-concretas,
independentemente dos seus processos politicos e sociais, e muitas vezes, independentemente

até do contetido social do modo de producao.
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Figura 1: Construcao do conceito de desenvolvimento capitalista

CONCRETO

CONCRETO | E=)>|  agsTraTO | Emmmm)> PENSADO

Conjunto de O pensamento O concreto que
paises que reflete sobre o serviu como ponto
experimentararn concreto e elabora de partida, agora,
mudancas a nocéo de torna-se
socioeconomicas desenvolvimento compreendido a luz
estruturais apds a capitalista, um das categorias
industrializagdo contetido elaboradas pelo
capitalista. explicativo para o processo de
concreto. abstragdo.

Fonte: Elaboracao propria, 2017.

A concepcdo de desenvolvimento que orienta esta pesquisa tem como referéncia a seguinte
questdo: “de qual desenvolvimento a pesquisa trata?”. A problematica do desenvolvimento
formulada dessa maneira difere da problematica apresentada nos seguintes termos: “o que é
desenvolvimento?”. Em ambas as indagacdes o objetivo final é o mesmo, trata-se de oferecer
uma resposta consistente ao enigma do desenvolvimento, que é identificado como um
fendmeno abrangente de mudanca estrutural no plano socioeconémico. Todavia o caminho
tedrico-metodologico, seguido neste trabalho, para refletir sobre tal questdo, considera o
processo historico de modo que o desenvolvimento aqui considerado diz respeito ao processo
de mudancga social que se verifica num modo de produgdo especifico, a saber, o0 modo de
producao capitalista, portanto, ndo se trata do desenvolvimento em abstrato ou a-historico —
como na formulagio “o que é desenvolvimento?”!° — relaciona-se a um processo que
apresenta uma determinacdo histérica concreta, que tem como conteido a permanente
revolucdo das forcas produtivas e das relacdes sociais de producdo. Por essa perspectiva,

identifica-se o desenvolvimento como um processo que promove mudangas estruturais nos

10 No capitulo 1 do livro Desenvolvimento sustentdvel: o desafio do século XXI, José Eli da Veiga discute as
concepcoes de desenvolvimento partindo exatamente dessa formulacdo a-histérica (do conceito em si), por isso,
o autor identifica a perspectiva de desenvolvimento de Amartya Sen como a melhor referéncia contemporanea
para compreender o desenvolvimento.
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planos socioecondmicos, independentemente de se categoriza-las como positivas ou
negativas, segundo a orientacao normativa do pesquisador (BRESSER-PEREIRA, 2008a apud
FILGUEIRAS, 2012, p.7).

A partir dessas reflexdes, destaca-se que a perspectiva de desenvolvimento aqui assumida esta
mais proxima daquelas interpretacdes que encaram tal processo tendo como referéncia o seu
conteddo social e econémico — particularmente a visdo marxista'' —, trata-se, portanto, de uma
interpretacdo de base materialista, que apreende o desenvolvimento enquanto sintese de
mudangas estruturais no plano socioecondmico em contraposicdo aquelas perspectivas
idealistas, que apreendem o fenémeno a partir daquilo que “deveria ser”. Na visdo idealista o
desenvolvimento capitalista é apreendido enquanto sindnimo de reducdo da pobreza e das
desigualdades sociais, aumento das liberdades politicas e manutencdao da sustentabilidade
ambiental, caracteristicas essas que podem se manifestar em algum padrdo de
desenvolvimento capitalista, mas que nao podem ser encaradas ingenuamente enquanto

qualidades abstratamente gerais do desenvolvimento capitalista em si.

Uma referéncia de compreensao idealista sobre o desenvolvimento capitalista encontra-se no
livio “Desenvolvimento como liberdade”, no qual o economista indiano Amartya Sen
apresenta uma nocdo abstrata de desenvolvimento, definindo-o como um processo de
expansdo das liberdades e capacidades humanas. Na perspectiva de Sen (2004) fendmenos
como o crescimento do PNB, a industrializacdo e as inovacdes tecnoldgicas sdo tidos como
meios para alcancar o desenvolvimento (finalidade), sendo este dltimo definido enquanto um

processo de expansao das liberdades reais que as pessoas usufruem. Sen (2000, p.4) afirma,

O desenvolvimento requer que se removam as principais fontes de privacao
de liberdade: pobreza e tirania, caréncia de oportunidades econdmicas e
destituicdo social sistematica, negligéncia dos servigos publicos e
intolerancia ou interferéncia excessiva de Estados repressivos.

E importante destacar que de fato o desenvolvimento capitalista ndo deve ser reduzido a
crescimento economico, conforme abordado anteriormente. Todavia o crescimento econémico
€ uma das importantes dimensdes do desenvolvimento capitalista, haja vista a necessidade
intrinseca de acumulagcdo do modo de producao capitalista. H4 um equivoco tedrico muito

comum, trata-se da identificacdo do crescimento econdmico enquanto um aspecto singular da

11 Ver, por exemplo, a concepgdo de desenvolvimento de André Gunder Frank, em seu ensaio classico O
desenvolvimento do subdesenvolvimento, dentre outros teéricos.
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Revolugdo Industrial, subestimando o crescimento nos periodos anteriores, especialmente

aquele verificado em determinadas regioes do Oriente (VEIGA, op.cit.).

A concepgdo de desenvolvimento capitalista aqui considerada se contrapde aquela exposta por
Sen (2004), ou por outros tedricos que partem de um método de investigacdo semelhante, de
base idealista, e que identificam a realidade enquanto produto do pensamento (da abstracao)
limitando-se a apreender o real a partir dos esquemas cognitivos utilizados pelo pensamento

para reconstruir o real cadtico. Marx afirma que,

O concreto é concreto porque é sintese de multiplas determinacoes, isto €,
unidade do diverso. Por isso o concreto aparece no pensamento COmo O
processo da sintese, como resultado, ndo como ponto de partida, ainda que
seja o ponto de partida efetivo, e, portanto, o ponto de partida também da
intuicdo e da representacdo. No primeiro método, a representacdo plena
volatiliza-se em determinacdes abstratas, no segundo, as determinacdes
abstratas conduzem a reproducdo do concreto por meio do pensamento. Por
isso é que Hegel caiu na ilusdao de conceber o real como resultado do
pensamento, que se sintetiza em si, se aprofunda em si e se move por si
mesmo; enquanto que o método que consiste em elevar-se do abstrato ao
concreto nao é sendo a maneira de proceder do pensamento para se apropriar
do concreto, para reproduzi-lo como concreto pensado. Mas esse ndo é de
modo nenhum o processo da génese do proprio concreto. (MARX, 1978
apud PAULANI, 2011, p.51).

Em suma, a referéncia de desenvolvimento aqui adotada neste trabalho parte do concreto (o
modo de producdo capitalista), que tem em si duas dimensoes, as quais sdo comuns a outros
modos de producdo e reproducdo social, as forcas produtivas e as relacdes sociais de
producdo. No entanto, a singularidade do modo de producao capitalista reside no fato de que a
combinacdo dessas dimensdes (forcas produtivas e relacdes sociais de producao) estabeleceu

o valor de troca enquanto dimensao reguladora do excedente econdmico.

2.2 ESTADO E ACUMULACAO CAPITALISTA

De modo geral a teoria econdmica tem muito pouco a oferecer quando o assunto € a relacao
entre Estado e economia capitalista, mesmo aqueles estudos com base na perspectiva tedrica
da economia politica, normalmente, adentram muito pouco na analise desta relacao. Sobre
essa questdo uma primeira razdo explicativa, que pode ser destacada diz respeito aquilo que é

considerado objeto de estudo préprio da Economia'?. Assim, tendo em vista que na Economia

12 Uma questdo de carater epistemologico consideravel no processo de desenvolvimento do pensamento
econdmico diz respeito as duas principais defini¢des — radicalmente distintas — para a questdo “qual o objeto de
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Politica a questdo central é o estudo da dindmica que envolve os processos de producao e
reproducdao material das classes sociais, € compreensivel a auséncia de analises com maior
nivel de aprofundamento sobre a participacdo do Estado neste processo, uma vez que este nao
¢ em si um objeto de estudo proprio deste campo do conhecimento, sendo normalmente
considerado objeto de estudo da Ciéncia Politica ou da Sociologia. Uma outra razao
explicativa diz respeito ao fato de que a ortodoxia econdmica assumiu o papel de esvaziar o
conteudo politico da Economia, substituindo a tese dos conflitos de classes em torno do
excedente econdmico pela tese do equilibrio do sistema oriundo das posi¢oes dos agentes
maximizadores de utilidade no mercado, o que contribuiu para ampliar a distancia da
Economia da compreensdo minima sobre o Estado na medida em que esta ciéncia se afastou

dos demais campos do conhecimento social.

Desse modo, as consideragdes sobre a natureza da relacdo Estado-economia capitalista
passaram a se restringir cada vez mais a identificacdo do papel do Estado na economia através
da acdo do chamado setor publico, prevalecendo uma perspectiva meramente funcional da
relacdo Estado-economia na qual o Estado participa de forma instrumental e neutra (“acima
das classes sociais”) do processo econdmico em curso. No entanto, a consolidacao do sistema
capitalista e emergéncia do Estado-Nacional sdo dois processos que estdo organicamente

articulados.

A figura do Estado nacional inexistia nas sociedades pré-capitalistas, nessas sociedades, a
exemplo das comunidades urbanas surgidas no final da Idade Média que estavam sustentadas
na confianca e na lealdade de seus membros, os padrdes morais e culturais criados por seus
integrantes eram o0s mecanismos utilizados para a manutencdo e coesdao das relagcdes
socioeconomicas (TISESCU; ALMEIDA, 2013). A constituicio do Estado nacional é uma
construcdo especifica da sociedade capitalista, o que ndo significa dizer que se trata de um
instrumento monopolizado e acionado exclusivamente pela classe dominante, nem tampouco
que se trata de um instrumento neutro que é completamente estranho a légica do capital.

Admitir essas duas concepgoes significa desconsiderar o carater social do Estado e sua

estudo da economia?”. A perspectiva positivista (neoclassica), que é hegemonica, estd orientada pela nogdo de
escassez material, sendo a definicdo contempordnea mais conhecida aquela apresentada por Lionel Robbins,
muito presente nos manuais de economia, qual seja: a ciéncia econémica enquanto campo do conhecimento que
estuda o comportamento humano motivado por vontades/desejos ilimitados frente ao problema da escassez de
recursos. A perspectiva da economia politica, por sua vez, estd orientada pela nocdo de excedente econdmico e
conflitos de classes em torno desse excedente.
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natureza conflituosa, bem como toda complexidade que o envolve. Nesta perspectiva, uma
importante fonte analitica sobre a natureza do Estado capitalista se encontra nas contribuicdes
do marxista grego Nicos Poulantzas, que apreende o Estado enquanto relacao social,
preenchendo a nocao de Estado de um contetido dialético normalmente ausente naquelas
interpretacdes que identificam o Estado ora enquanto instrumento, ora enquanto sujeito. Além
disso, Poulantzas propoe o conceito de bloco no poder enquanto referéncia para compreender
a unidade contraditéria que se forma a partir da presenca das classes e fracdes de classes com

interesses antagonicos no interior do Estado capitalista.

Com base na analise da obra O Estado, O Poder e O Socialismo, publicada em 1978, do
cientista politico marxista Nicos Poulantzas, Jessop (2009, p. 133) salienta que este autor
rejeitou explicitamente aquelas perspectivas tedricas convencionais que tratam o Estado como
elemento “domesticado” ou racional. Em lugar disso, Poulantzas apresentou uma concepg¢ao
de Estado semelhante a definicdo de Marx sobre o capital, qual seja: o Estado como uma
relacdo social que tem como contetido o conflito, ou seja, o embate politico entre as classes e
fracoes de classes. Desse modo, tal perspectiva rejeitou tanto a nogao do Estado-sujeito, muito
comum naquelas andlises que destacam o Estado enquanto elemento racional e estranho a
l6gica do capital; quanto a nogao de Estado-instrumento, sendo essa dltima uma interpretacao
bastante comum entre as correntes marxistas que veem o Estado como instrumento exclusivo

da classe dominante.

Ao abordar a natureza do Estado numa perspectiva estratégico-relacional, Poulantzas
implicitamente recusou uma teoria politica geral do Estado em prol de analises historicas
capazes de qualificar o processo de transformacdao do Estado mediado pela l6gica do capital
(JESSOP, 2009, p.134). Dessa maneira, para Jessop (2009), Poulantzas captou a natureza
dindmica do Estado na medida em que reconheceu que a constituicdo histérica e formal do

Estado é resultado das lutas passadas e presentes.

A concepcdo de Estado desenvolvida por Poulantzas ressalta o contetido conflituoso dessa
instituicdo, que é entendida muitas vezes, especialmente por determinadas correntes da teoria
marxista, como o “balcdo” dos negocios de uma burguesia homogénea. Ao admitir o carater
conflituoso do Estado, Poulantzas enfatizou a complexidade do Estado e da burguesia
destacando a fragmentacdo e os antagonismos no interior da prépria classe dominante. Para

Farias (2009, p.82), Poulantzas tratou, na obra Poder Politico e classes sociais, do
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fracionamento da classe dominante considerando tal problemdatica como um efeito das
estruturas (econémica, politica) do modo de producdo; além disso, diferenciou as fracoes de
classe dominante em burguesias industrial, comercial e financeira, entretanto, ndo ofereceu

uma analise sobre as presencas politicas especificas dessas fracdes.

A perspectiva do Estado enquanto terreno de conflito permite a compreensao das politicas
econdmicas para além do cardter instrumental/funcional apresentado pelas teorias
convencionais. Um exemplo desse tipo de tratamento se encontra naquelas visdes que siao
hegemonicas nas teorias' das finangas publicas, que justificam a interveng¢do do governo na
economia em decorréncia da incapacidade do setor privado produzir todos os servigos e bens,
bem como da manifestacdao daquilo que determinada literatura econdmica define como falhas
de mercado. Essa versdo instrumental identifica a peca orcamentaria estatal meramente como
um instrumento disponivel para a execucdo de funcdes pré-determinadas, a saber: i) funcao
alocativa — o Estado age como um agente que complementa a acdao do setor privado,
utilizando de mecanismos fiscais para viabilizar ajustamentos em termos de melhor alocacao

de recursos; ii) funcdo distributiva — o Estado mobiliza politicas econdmicas para organizar de

modo eficiente a distribuicdo da renda e da riqueza; iii) funcdo estabilizadora — o Estado atua
como um agente imprescindivel sobre o nivel de atividade, de emprego e de precos,

objetivando perseguir a estabilizacdo econdomica.

Numa perspectiva poulantziana, as politicas econdmicas do Estado capitalista, antes de
representar qualquer neutralidade e capacidade de solucdo dos conflitos da sociedade
capitalista, expressam a forca politica de determinadas classes ou fracdes de classes no que

diz respeito a relagdo Estado-economia. Farias' (2009, p.82) destaca que,

Um encaminhamento para a questdo, proposto por Décio Saes'®, consiste em
sustentar que o fator de preponderancia politica de uma fragcdo sobre as
demais no seio da classe dominante é o impacto da politica econdmica do
Estado. O resultado da intervencdo do Estado concretiza os conflitos
potenciais de fracGes, enraizados na esfera economica. As fracdes se
aglutinam para defender ou rejeitar certas medidas. Em outras palavras, os

13 Ver a andlise teérica de Musgrave (1976).

14 Farias (2009) afirma que Décio Saes desenvolve uma andlise sobre as presencas politicas especificas das
fracdes de classes, algo que Poulantzas ndo chegou a desenvolver.

15 “Cf. D. Saes. “Estado e classes sociais no capitalismo brasileiro dos anos 70/80”. In: Reptblica do capital:
capitalismo e processo politico no Brasil. Sdo Paulo: Boitempo, 2001.” (FARIAS, 2009, p.82)
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grupos diferenciados na esfera econdmica ndo se concretizariam de
imediato, no plano politico; eles teriam um carater apenas potencial. Outros
grupos, diferenciados por outros critérios, é que se concretizariam. A politica
do Estado seria o fator de aglutinacdo de um sistema de fracionamento ou
outro, ou ainda dos varios sistemas combinados.

A contribuicao tedrica de Poulantzas permite que se compreenda como as politicas
econdmicas do Estado capitalista exprimem a articulagcdo dos interesses das diversas classes e
fracoes de classes hegemonicas. A partir desta perspectiva, por exemplo, as decisdes em
matéria de orcamento publico expressam muito mais do que decisdes orientadas a partir de
uma racionalidade econémica autojustificavel, como propoe a literatura convencional sobre

finangas publicas.

2.3 ANOGAO DE PADRAO DE DESENVOLVIMENTO CAPITALISTA

Ao contrdrio das ciéncias naturais, que trabalham com objetos de pesquisa passiveis de
isolamento dos fatores externos, os objetos de estudos das ciéncias sociais sdo historicamente
situados e estdo imersos numa totalidade que é impossivel de ser ignorada, por isso, os
conceitos em ambas as perspectivas cientificas tém relevancias e papéis distintos. Vale
recordar que enquanto a economia politica classica esteve sensivelmente dedicada a
compreensao dos determinantes da acumulacdo de riqueza na emergente ordem burguesa
europeia; a teoria neoclassica, tendo por referéncia as ciéncias da natureza, passou a tratar a
Ciéncia Econdmica como uma “fisica social” — estabelecendo de forma aprioristica e com
apoio da formalizacdo matematica a ideia da existéncia de uma tendéncia ao equilibrio do

sistema economico.

O conceito de Padrdo de Desenvolvimento Capitalista se constitui numa proposta tedrica para
a compreensdo do processo de reproducdo do capital numa formacdo socioecondmica
especifica. O capital é um fendmeno social, mais especificamente uma relacdo social
econdmica, que pode ser apreendido em distintos niveis de abstracdo e, por isso, 0s conceitos
desenvolvidos para explicar as nuances deste fendmeno muitas vezes apresentam graus de
“abrangéncia” e “generalizacdo” diferentes. Osorio (2012) enfatiza que no ambito da teoria
marxista distintas categorias teoricas foram desenvolvidas para dar conta dessa “escala” de
niveis de analise, quais sejam: i) modo de producao; ii) modo de producdo capitalista; iii)
sistema mundial capitalista; iv) formacdo socioecondmica; v) conjuntura. Desse conjunto de

categorias, a nocdo de modo de producdo, formulada no nivel de abstragdo mais elevado,
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retine em si a articulacdo entre dois componentes — as forcas produtivas e as relagdes de
producdo —, independentemente do contetido das relacdes sociais de producdo e da forma
como se manifesta o excedente econémico. Por outro lado, a nocdo de modo de producao
capitalista expressa a articulagdo entre as forcas produtivas e as relacdes de produgdao num
dado momento histérico, ou seja, neste caso o contetido das relagcdes de producao diz respeito
a exploracdo do trabalho assalariado objetivando a mais-valia, que se materializa na forma
lucro; portanto, trata-se de um conceito com um nivel de abstracdo mais concreto do que o
anterior. A permanente e indispensavel necessidade de expansdo e de valorizacdo do modo de

producao capitalista estabeleceu, historicamente, o sistema mundial capitalista.

As duas ultimas definicdes conceituais, ambas desenvolvidas num nivel de andlise mais
concreto, permitem captar processos estruturais e conjunturais. No caso da nocdo de formacao
socioecondmica, a dimensdo histérica das relacdes e as contradicdes dos processos de
producdo e reproducdo sdo levadas em conta; a categoria é utilizada para enfatizar os
“espacos”(Estado-nacdo) concretos nos quais se verificam a manifestacio do modo de
producdo hegemonico. Normalmente a no¢ao de formacao socioeconémica é utilizada para
destacar a coexisténcia de mais de um modo de producdo em determinado espago
geoterritorial. Por ultimo, a categoria conjuntura diz respeito aos processos mais aparentes,

por isso, pode conduzir a equivocos em matéria de analise, ja que quanto maior o nivel de

concretude, maior o grau de ocultagcdo da esséncia do processo.

O conceito de padrao de desenvolvimento capitalista pode ser entendido como um desses
constructos teoricos elaborados para explicar o processo de desenvolvimento capitalista num
menor nivel de abstracdo, pois incorpora a forma de acdo concreta do Estado, 0 modo como
este se articula com o processo de acumulacdo, a natureza das classes e fraces de classes
existentes e a atuacao/embate das forgas politico-sociais na dindmica de uma formacao social

capitalista especifica.

De forma preliminar é necessario, conforme aponta Almeida Filho (1993), diferenciar a
categoria padrao de desenvolvimento das categorias padrao de acumulacdo e padrao de
industrializacdo, pois nestes dois ultimos conceitos ndo ha um destaque para a acdo concreta
do Estado no que tange a coalizdo das forcas sociais e a mediacdo dos planos Estado-

Sociedade e Estado-Economia.
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Almeida Filho (1993) desenvolve a categoria padrdo de desenvolvimento a partir da
contribuicdo tedrica de Anibal Pinto'®, que elaborou a noc¢do de estilo de desenvolvimento, a
qual esta relacionada aos conceitos de sistema e estrutura. O conceito de sistema remete as
duas principais formas de organizagdo social consolidadas no pds-guerra'’, possuindo ambas
caracteristicas distintivas fundamentais: o sistema capitalista e o sistema socialista. O conceito
de estrutura, por sua vez, diz respeito ao conjunto de elementos materiais e sociais que
constituem a “ossatura” de determinada sociedade e se caracterizam por sua relativa
inflexibilidade no tempo. Pinto (1976, p.101) destaca que a categoria estrutura provém da
classificagdo que distingue os paises industrializados dos paises subdesenvolvidos ou “em
vias de desenvolvimento”. Desse modo, de acordo com este autor, a combinagdo “sistema-
estrutura” permitiria identificar quatro tipos de cendrios socioecondmicos basicos, a saber: a)
capitalistas industrializados; b) capitalistas subdesenvolvidos; c) socialistas industrializados;

d) socialistas subdesenvolvidos.

A nocdo de estilos de desenvolvimento busca dar conta da diversidade de experiéncias
histérico-concretas no interior desses cenarios que se originam da combinacdo “sistemas-
estruturas”, delineando, por exemplo, a natureza dos contrastes no processo de
desenvolvimento dos paises capitalistas industrializados, tais como Canada, Franca, Inglaterra
e Estados Unidos, ou ainda comparativamente aos paises capitalistas subdesenvolvidos,
dentre outras possiveis observacOes intra-agrupamentos ou extra-agrupamentos. Assim, a
concepcdo de estilo de desenvolvimento apreende o modo concreto de desenvolvimento de
uma sociedade em um momento histérico definido, o qual estd assentado numa combinagdo

sistema-estrutura. Em outras palavras, estilo de desenvolvimento define-se como,

O modo em que — dentro de um determinado sistema e estrutura -, num dado
periodo e sob a égide dos grupos dominantes, se organizam e fixam os
recursos humanos e materiais com o objetivo de resolver as interrogacées
sobre o que, para quem e como produzir. (PINTO, 1982 apud ALMEIDA
FILHO, 1993, p.12).

Como foi apresentado até aqui, a nocdo de estilo de desenvolvimento, desenvolvida num

contexto histérico no qual se verificava a manifestacao de diversas experiéncias socialistas e

16 Para um maior aprofundamento nas ideias de Anibal Pinto, ver o artigo Notas sobre estilos de desarrollos en
América Latina, publicado na primeira edicao da Revista da Cepal, em 1976.

17 Cabe salientar que na época em que o autor elaborou a proposta de estilos de desenvolvimento, o panorama
mundial encontrava-se fortemente marcado por uma geopolitica bipolar que emergiu ap6s a 2* Guerra Mundial, a
qual se caracterizava por uma forte tensdo entre as experiéncias dos paises socialistas e dos paises capitalistas.
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capitalistas, pretendia dar conta, através da identificacdo da combinacdo sistema-estrutura, da
natureza do processo de desenvolvimento economico nestas distintas experiéncias histérico-
concretas. Os principais elementos constitutivos deste conceito seriam quatro, quais sejam: i)
as caracteristicas estruturais (1° elemento) e a natureza do sistema politico-institucional (2°
elemento), dimensdes que constituem uma estrutura social especifica; ii) o reconhecimento de
que, em um determinado momento historico, uma coalizdo de forcas sociais dominantes (3°
elemento) imprimem um modus operandi e uma dinamica concreta de desenvolvimento
global (4° elemento), que é precisamente aquilo que se entende por estilo de desenvolvimento
(PINTO, 1982 apud ALMEIDA FILHO, 1993, p.13). Nesta perspectiva, Almeida Filho (1993)
salienta que esta concepcao proposta por Anibal Pinto fornece orientacdes importantes para
pensar a nocdo de padrao de desenvolvimento, haja vista a consideracdo, ainda que incipiente,
que o conceito de estilo de desenvolvimento oferece em relacdo a identificacdo da forma
concreta de acdo do Estado. No entanto, para Almeida Filho (1993) a categoria padrdo de
desenvolvimento ainda necessita de mais contribuicOes tedricas, de modo que adquira mais
consisténcia tedrica, bem como alguma capacidade de apreender os mecanismos institucionais

que revelam a materializacdo da correlacao de forgas ao nivel do Estado.

Filgueiras (2013) formula o conceito de Padrdo de Desenvolvimento Capitalista, destacando
a natureza transdisciplinar desta categoria. Essa formulacdo objetiva explicar o processo de
desenvolvimento capitalista, procurando identificar a forma de agdo concreta do Estado na
dindmica da acumulacdo através da atuacdo das forcas politico-sociais. Dito de outro modo, o
padrao de desenvolvimento capitalista é um conceito que retine em sua definicdo um conjunto
de atributos sociais, politicos e econdmicos que expressa e, a0 mesmo tempo, demarca 0s
limites da acumulacdo de capital em dado espaco (Estado Nacional) - espaco este que se
encontra inserido num contexto politico-economico internacional (FILGUEIRAS, 2013).
Desse modo, ao contrario da nogao de estilo de desenvolvimento, que é mais abrangente, a
categoria padrao de desenvolvimento capitalista apreende exclusivamente o processo de
desenvolvimento capitalista, ou seja, naquelas formagdes socioeconomicas nas quais o capital

é o elemento que estrutura de modo particular a produgdo e a reproducao social.

Uma das principais instituicdes viabilizadoras da acumulacdao capitalista é o Estado, que,
muito embora ndo se submeta as leis concorrencias do sistema capitalista, como os capitais
individuais, participa diretamente da acumulacdo. Para apreender a acdo concreta do Estado e

suas distintas formas ao longo do desenvolvimento capitalista, este deve ser encarado como
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terreno em permanente disputa politica que estabelece ao nivel institucional orientacGes
politico-legais especificas. Assim, no conceito de padrdao de desenvolvimento capitalista o
Estado aparece como um elemento de exercicio da hegemonia politica do capital, mas ndo
deixa de ser também um elemento de intensa condensacdo de relacao de forcas entre as
diversas classes sociais, e tal caracteristica se expressa e pode ser bem compreendida a partir
da caracterizagdo daquilo que se define como bloco politico no poder.'® Filgueiras (2013)
destaca este carater do Estado incorporando a nocdo de bloco no poder, que é uma
composicao de classes e fracdes de classes que exprime o carater conflituoso e consensual do
Estado. O “consenso” no interior do Estado deve ser compreendido a partir da identificagcdo
do exercicio da hegemonia de uma classe ou fracdo de classe perante as demais. Poulantzas

(2000) afirma,

O Estado ndo pode sancionar e reproduzir o dominio politico usando como
meio exclusivo a repressdo, a for¢a ou a violéncia “nua”, e, sim, lancando
mdo diretamente da ideologia, que legitima a violéncia e contribui para
organizar um consenso de certas classes e parcelas dominadas em relagdo ao
poder publico. A ideologia ndao é algo neutro na sociedade, s6 existe
ideologia de classe. A ideologia dominante consiste especialmente num
poder essencial da classe dominante. (POULANTZAS, 2000, p. 27)

Para Filgueiras (2013) a configuracdo do bloco no poder é um atributo que precede a todos os
demais que compdem a nocao de padrao de desenvolvimento capitalista, pois delimita e
subsume os demais atributos que fazem parte dele. Em outras palavras, estes tltimos estdao
articulados com a disputa politica que constitui o bloco no poder e, conjuntamente, definem as

caracteristicas fundamentais dos padroes capitalistas de desenvolvimento concretos existentes.

Assim, além da natureza do bloco no poder, um padrdo de desenvolvimento especifico tem o
seu conteddo demarcado pelos seguintes aspectos: a) a natureza e o tipo de regulacdo da
relacdo capital-trabalho, o que determina o perfil da exploracdo econdmica; b) a natureza das
relacdes intercapitalistas, que definem o modo assumido pela competicdo e evidenciam a
importancia respectiva das distintas fracoes do capital; c) o tipo de insercao internacional da
economia nacional e o lugar que esta ocupa na divisdo internacional do trabalho; d) a forma
como o Estado se articula com a dinamica da acumulacao do capital, o que determina o
carater da regulacdo da relagdo capital-trabalho, das relacdes intercapitalistas e o conteudo das

politicas econdmicas; e) o modo como se da o processo de inovagao, incorporagao e difusao

18 O conceito de bloco no poder é uma construcdo tedrica do marxista grego Poulantzas (1968), tal conceito
expressa a unidade contraditéria das classes e fragGes de classe que participam do Estado capitalista.
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tecnologica e a existéncia ou nao de politica industrial e tecnolégica; f) a origem e o modo de
financiamento da acumulagdo, ou seja, se o financiamento é sustentado pelo capital privado
nacional, estrangeiro ou estatal; g) a dinamica da distribuicdo de renda e da riqueza e as

formas de organizacdo e representacao politica das classes sociais (FILGUEIRAS, 2013).

Todos esses aspectos compoem o0 que poderiamos considerar a esséncia de um tipo (padrao)
de desenvolvimento capitalista, pois se relacionam aos aspectos estruturais de uma formacao
econdmico-social especifica. Por outro lado, a nogdo de regime de politica macroeconémica,
construida no interior de referenciais teéricos ndo marxistas, e que muitas vezes costuma ser
entendida como sinonimo de padrao de desenvolvimento, diz respeito aos elementos

conjunturais da dinamica capitalista.

Oreiro (2011), autor alinhado a tradicdo keynesiana, discute a nogdo de regime de politica
macroeconomica na economia brasileira, que, de modo genérico, diz respeito a um conjunto
de normas que estrutura e delimita uma determinada politica macroecondmica (os
instrumentos e as finalidades). Esse economista reconhece trés regimes de politica
macroecondmica desde a adocdo do Plano Real em 1994, classificando-os da seguinte
maneira: i) o regime de ancora cambial (1995-1998); ii) o regime do tripé macroeconomico,
composto pela triade metas de inflacdo, superavit fiscal primario e cambio flutuante (1999-
2005); iii) o regime do tripé macroeconomico flexibilizado (2008-2011), oriundo da
flexbilizagdo do tripé macroeconémico originario a partir do ano 2006 (FILGUEIRAS, 2013).
Como é possivel perceber, a nocao de regime de politica macroecondmica esta definida no
nivel da conjuntura, nivel de abstracdo distinto da nocdao de padrdo de desenvolvimento
capitalista. Mesmo assim, a nogao de regime de politica macroecondémica nem por isso deixa
de ser relevante para compreender a natureza e a dinamica conjuntural de um padrao de

desenvolvimento capitalista.

No entanto, na perspectiva de Filgueiras, ha uma clara hierarquia entre essas duas categorias
tedricas, pois o padrao de desenvolvimento capitalista subsume e delimita os tipos regime de
politica macroeconomica possiveis de serem implementados em cada momento. Em suma, o
conceito de regime de politica macroeconémica - que envolve metas e objetivos pré-definidos
a serem alcangados, bem como os instrumentos a serem utilizados no exercicio da politica
econdmica - ndo tem poder explicativo descolado e individualizado dos elementos estruturais

que sdo inerentes a concepcao de padrao de desenvolvimento capitalista.
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2.4 0 QUE E DiVIDA PUBLICA

2.4.1 Dimensao historica

Como foi destacado na introdugdo deste trabalho, os objetos de estudo das ciéncias sociais sdo
insuscetiveis a qualquer tentativa de isolamento da influéncia do contexto histérico e das
forcas sociais. As ciéncias naturais cabe o esforco alcancéavel, devido a natureza dos seus
objetos de pesquisa, de isolar esses objetos da influéncia de determinadas forcas exdgenas,
tais como das condi¢Ges de pressdo atmosférica e de temperatura, da acdo dos micro-
organismos, dentre outros fatores passiveis de serem controlados. No caso do objeto de estudo
aqui considerado, a divida publica, trata-se de um fendmeno que estd submetido a um
conjunto de forgas sociais, politico-economicas e regras/padroes historicos, ou seja, esta
inserido no movimento da histéria, portanto, os esforcos conceituais e o desenvolvimento das
técnicas de mensuracdo/quantificacdo das suas nuances sdo importantes instrumentos
elaborados pelos diversos pesquisadores que se dedicam a analisar este objeto, mas, sob
hipotese alguma, esses instrumentos esgotam ou dispensam a necessidade de sua

compreensao historica.

Ao longo da histéria do desenvolvimento capitalista a divida publica desempenhou distintas
funcdes na dindmica da acumulacdo de capital, sempre articulando Estado-economia
capitalista. Marx, na obra O Capital, jd4 destacava como a divida publica se tornara,
juntamente com o sistema colonial, a pilhagem das Indias Orientais, a escravizacio e
submissdo dos povos indigenas e africanos uma das principais alavancas da acumulacao
primitiva na Europa, uma vez que potencializou a capacidade de acumulacdo do sistema em

gestacdo. Marx afirmava que,

A divida publica converte-se numa das alavancas mais poderosas da
acumulac¢do primitiva. Como uma varinha de condao, ela dota o dinheiro de
capacidade criadora, transformando-o em capital, sem ser necessario que seu
dono se exponha aos aborrecimentos e riscos inseparaveis das aplicacoes
industriais e mesmo usurdrias. Os credores do Estado nada dao na realidade,
pois a soma emprestada converte-se em titulos de divida ptublica facilmente
transferiveis, que continuam a funcionar em suas maos como se fossem
dinheiro. A divida ptblica criou uma classe de -capitalistas ociosos,
enriqueceu, de improviso, os agentes financeiros que servem de
intermediérios entre o governo e a nacao. As parcelas de sua emissao
adquiridas pelos arrematantes de impostos, comerciantes e fabricantes
particulares lhes proporcionam o servico de um capital caido do céu. Mas,
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além de tudo isso, a divida ptiblica fez prosperar as sociedades anonimas, 0
comércio com os titulos negociaveis de toda a espécie, a agiotagem, em
suma, o jogo da bolsa e a moderna bancocracia. (MARX, 2011, p. 868)

O crédito publico foi amplamente utilizado para viabilizar a expansdo ultramarina europeia,
sustentando projetos que exigiam da burguesia comercial em ascensado vultosos investimentos
de longo prazo e com alto grau de risco, exigéncias que naquela ocasido tal burguesia era
incapaz de assumir sem o apoio financeiro do Estado. Desse modo, os fatos historicos
explicitam o potencial do endividamento publico para a reproducao do sistema capitalista,
bem como as relagoes organicas entre o Estado e o movimento da acumulacdao de capital, o
que revela que a capacidade economica do Estado é ndo somente muito mais complexa, mas

também superior a capacidade econdmica dos empreendimentos capitalistas.

Enquanto na Europa pré-capitalista a divida publica representou uma das principais alavancas
da acumulacdo primitiva, nas col6nias esse sistema foi capaz de reproduzir a dependéncia
econdmica a partir da divida externa e, mais recentemente, através da divida interna. Sem
pretender fazer um exame detalhado das origens da divida externa brasileira, tampouco
examinar, nesta dissertacdo, a sua natureza nos primordios da integracdo do Brasil ao
capitalismo mundial, cabe destacar que esta divida é antes de tudo uma heranca colonial que
marca a relagdo de subordinagdo deste pais na divisdo internacional do trabalho. O
desenvolvimento da Ameérica Latina ap6s a expansdo ultramarina europeia se processa em
ampla sintonia com a dinamica do capitalismo em constituicdo na Europa, servindo como
plataforma produtora de metais preciosos, de bens primarios e, posteriormente, de dividas

(MARINI, 1973).

Gongalves e Pomar (2000) destacam que D. Jodo VI trouxe para o Brasil — quando chegou
fugindo da invasdao de Napoledo em Portugal em 1808 — a divida contraida pela Realeza
Portuguesa na Inglaterra. Para Silva (2009, p.35) houve um aprofundamento da situacdo
deficitaria do Brasil entre 1808 e 1821, periodo no qual D. Jodo VI se estabeleceu no pais com
sua dispendiosa Corte. Em 1822, como parte do processo de Independéncia politica, o Brasil
herdou a divida portuguesa, no valor de 1,3 milhdo de libras esterlinas, valor que correspondia
a cerca de 30% do valor das exportagoes brasileiras (GONCALVES; POMAR, 2000). O fim
do Pacto colonial e a subsequente constituicao do Estado nacional brasileiro evidenciam a
crise do sistema colonial e o prentincio dos novos tempos. No embalo deste movimento,

internamente verificou-se a abertura dos portos e a intensificagdo de relagdes politico-
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econdmicas subordinadas ao imperialismo britanico, que naquela ocasido consolidava sua

hegemonia como poténcia do capitalismo industrial. Marini (1973) destaca que,

Até a metade do século XIX, as exportacoes latino-americanas se encontram
estagnadas e a balanga comercial latino-americana é deficitaria; os
empréstimos estrangeiros se destinam a sustentacdo da capacidade de
importacdo. Ao aumentar as exportacdes e, sobretudo, a partir do momento
em que o comércio exterior comeca a gerar saldos positivos, o papel da
divida externa passa a ser o de transferir para a metrépole parte do excedente
obtido na América Latina. O caso do Brasil é revelador: a partir da década de
1860, quando os saldos da balanca comercial se tornam cada vez mais
importantes, o servi¢o da divida externa aumenta: dos 50% que representava
sobre esse saldo nos anos de 1860, se eleva para 99% na década seguinte.
(SODRE, 1964 apud MARINI, 1973, p.134).

A breve passagem sobre esses contextos historicos, que acompanharam a configuracdo do
capitalismo e a inser¢do da América Latina neste sistema, contribui para duas questdes em
especial: i) para destacar que o capitalismo é um sistema internacional que construiu uma
estrutura assimétrica de relacdes economicas e politicas entre os distintos paises; ii) para
evidenciar os nexos entre divida externa e insercdo internacional, desmistificando a nocdo
superficial de que divida externa é resultado de expansdo irresponsavel e forcada das
economia vulneraveis. Sobre a primeira questdo, salienta-se, conforme Marini (1973), que
com o advento da grande industria se constituiu o mercado mundial que articulou um
conjunto de paises sob a influéncia da Inglaterra. Essa relagdo com a poténcia inglesa se dava
através de pautas exportadoras essencialmente distintas e com elasticidade-renda também
diferentes, fendmeno que — sob a lei do valor — inevitavelmente produziu e produz
transferéncia de valor das ex-colonias para as economias centrais. Assim, do ponto de vista
“contabil”, essa relacdo se expressa nas balancas comercial e de rendas e servicos
(especialmente na forma de servigos da divida externa). A segunda questdo se relaciona em
boa medida com a primeira, ja que a divida externa tem relacdio com o que os cepalinos
chamariam “deterioracdo dos termos de troca” e o0s tedricos marxistas da dependéncia
identificariam como “intercambio desigual”, ou seja, a especializacdo produtiva e exportadora
em bens primarios no sistema capitalista traz como consequéncia a vulnerabilidade externa
estrutural, que se expressa em fragilidades no balanco de pagamentos, em especial na

permanente dependéncia de financiamento externo para fechamento das contas externas.

Para Abreu (2001) dois longos ciclos de endividamento marcam a histéria da divida externa

do Brasil, sendo ambos acompanhados de rodadas de negociacGes, moratoria, etc. O primeiro
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desses ciclos ocorreu apds os empréstimos que se seguiram ao processo de Independéncia do
Brasil relativamente a metrépole portuguesa, mais especificamente, a partir de 1824. O
segundo ciclo de endividamento se desenvolveu a partir dos anos 1960, abarcando o periodo
de renegociacdo da crise da divida latino-americana nos anos 1980, que terminou em 1994,
com um novo modelo de acordo (ABREU, 2001, p.2). Entretanto, é importante salientar que a
natureza do primeiro ciclo de endividamento do Brasil ndo pode ser reduzida ao processo de
independéncia politica em relacdo a Portugal, haja vista a intensificacdao das relacGes
economicas da Inglaterra com o Brasil, especialmente através de empréstimos a partir da
década de 1820. Numa perspectiva mais ampla do desenvolvimento capitalista, Marichal
(2003) argumenta que imediatamente apos a independéncia politica de diversos paises latino-

americanos, entre os anos 1822 e 1825, os governos desses paises, em articulacdo com as

classes dominantes locais, contrairam os primeiros empréstimos externos.

Ao longo de dois séculos, desde o seu processo de independéncia politica, a América Latina
vivenciou quatro crises da divida, as quais estiveram essencialmente vinculadas as ondas
largas do capitalismo: 1) a primeira crise, que sobreveio imediatamente ap6s um breve
periodo de aumento do endividamento ptiblico, se manifestou em 1826 e se arrastou até a
metade do século XIX; 2) em 1876 se expressou a segunda crise, que se prolongou até o
inicio do século XX; 3) a terceira ocorreu entre 1931 e 1940, ap6s um periodo de intensa
investida econdmico-financeira dos EUA na regido, especialmente sobre a América Central;

4) a quarta crise eclodiu em 1982 (TOUSSAINT, 2003).

Como dito anteriormente, o marco historico desta dissertacao ndo é o estudo da questao da
divida externa ao longo da consolidacdo do capitalismo, ou da integracao do capitalismo
dependente latino-americano na economia mundial ap6s a Independéncia politica, mas sim a
centralidade da divida interna na economia brasileira p6s-1990. No entanto, abordar a
dimensao histérica da divida publica antes de adentrar nos aspectos conceituais e operacionais
mais recentes, além de explicitar o pano de fundo das relacdes politicas entre os paises no
ambito internacional, contribui para revelar os nexos entre o endividamento das economias,
especificamente da economia brasileira, e a geopolitica que envolve relagdes hierarquicas
entre as economias. Neste sentido, é possivel compreender, por exemplo, como as mudancgas
econdmicas observadas nos anos 1970, tais como a liberalizagdo financeira e a intensificagao
da mobilidade de capital, que potencializaram a autonomia do capital, redefiniram também a

funcdo da divida publica no sistema, bem como a atuagdo do setor publico que passou a ser o
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elemento garantidor da rentabilidade dos titulos da divida puiblica (LOPREATO, 2006).
Assim, é importante destacar que somente a partir de um periodo histérico recente, mais
especificamente a partir dos anos 1990, a divida interna passou a ter maior relevancia na
dinamica do desenvolvimento capitalista brasileiro, portanto, para entender tal fenémeno é
indispensavel acompanhar os processos historicos mais recentes no ambito do sistema

capitalista, que mostram de que forma essa nova situacao foi construida.

Considerando o marco do endividamento externo brasileiro proposto por Abreu (2001), é
possivel perceber como o primeiro ciclo de endividamento externo se desenrola justamente no
periodo de consolidacdo da hegemonia britanica no capitalismo industrial. Essa hegemonia se
expressava economicamente no dominio internacional da libra esterlina (moeda britanica),
consubstanciando-se no primeiro Sistema Monetario Internacional, que predominou de 1870
até 1914. Ja no segundo ciclo de endividamento a economia mundial se encontrava sob a
hegemonia dos Estados Unidos, que foi consolidada ap6s a Segunda Guerra Mundial e se
consubstanciava no padrao monetario délar-ouro, oriundo do acordo de Bretton Woods em
1944 e, que, posteriormente, foi radicalizada a partir da ruptura do padrdo ddlar-ouro e

imposicao do padrao dolar-flexivel (ou “d6lar-délar”). Para Samir Amin (1994, p.79),

[...] no ha existido un sistema monetario mas que durante los periodos
caracterizados por la hegemonia econémica de un centro nacional. Esto
ocurri6 en el siglo XIX, hasta 1914, cuando el patrén oro (en realidad, la
libra esterlina) coincidia con la hegemonia britanica. Esto ocurrié otra vez
desde 1944 (Bretton Woods) hasta 1971 (suspension de la convertibilidad del
ddlar), durante la duraciéon de la hegemonia estadunidense. En cambio,
durante lo que Arrighi llama “la guerra de Treinta Afios por la sucesi6n
britdnica”, que enfrent6 a Estados Unidos y Alemania desde 1914 hasta
1945, no hubo sistema monetario internacional, sino un gran caos. No es
porque no habia sistema monetario por lo que hubo ese caos, incluindo el
desastre financiero de 1929, sino, al contrario, porque no habia potencia
hegemédnica mundial es por lo que no era posible tener un sistema monetario
internacional.

Como esta dissertacdo tem como objetivo compreender a centralidade da divida publica, mais
especificamente da divida interna brasileira pds-crise da divida externa da década de 1980 —
periodo que envolve a hegemonia econdmica dos EUA representada no padrao dolar-flexivel
—, destaca-se que este periodo abarca o segundo longo ciclo de endividamento externo
brasileiro que vai de 1960 até os acordos estabelecidos em 1994; esses ultimos, diga-se de
passagem, passaram a estabelecer um forte entrelacamento entre as dividas interna e externa.

Entretanto, Pedras (2009) argumenta que ainda que se considere a manifestacdo desse
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entrelacamento, do ponto de vista macroeconémico, entre ambas as dividas, elas estdo sujeitas
a eventos particulares e apresentam dinamicas proprias. Pedras (2009, p. 57) destaca, por
exemplo, que a crise da divida externa que atingiu as economias latino-americanas na década
de 1980 teve como elemento determinante os fatores externos', enquanto que o
comportamento da divida interna a partir dos anos 1990 teve como elemento determinante um

conjunto de fatores internos®.

Em suma, a proposta do presente trabalho de pesquisa é realizar uma analise critica, com base
na investigacdo historica e empirica, capaz de qualificar a compreensdao da funcionalidade
mais recente da divida publica, em especial da divida interna no desenvolvimento capitalista
brasileiro. Ao elucidar os determinantes histéricos que envolvem a economia politica
capitalista, além de processos de natureza geopolitica, mudangas institucionais, dentre outros
aspectos, que nao costumam aparecer nas analises positivistas, o trabalho pretende extrapolar
a visdo reducionista que restringe a dindmica da divida publica ao componente fiscal, ou pior,

a suposta “irresponsabilidade fiscal” com os gastos sociais.

2.4.2 Definicoes conceituais e indicadores

Convencionalmente a divida publica corresponde a obrigacdes assumidas pelo Estado, em sua
forma de administracdo publica, para com terceiros, que podem ser instituicoes privadas,
organismos multilaterais, outros Estados-nagdes. De acordo com o documento Austeridade e
Retrocesso: finangas publicas e politica fiscal no Brasil (2016, p.29), a divida publica é
endogena ao sistema capitalista e se manifesta em todos os paises do mundo, articulando
Estado-economia. E importante ressaltar que existem diversas metodologias e indicadores de

analise da divida publica; além disso, de modo geral, essas metodologias e indicadores estdao

19 Um dos principais fatores externos foi a politica monetaria implementada pelos EUA ao longo dos anos 1980,
alicercada na elevacdo brusca das taxas de juros, o que conduziu a economia internacional a uma profunda crise
de liquidez internacional e repercutiu no descontrole inflacionario da América Latina.

20 Um dos principais fatores internos foi a politica de estabilizacdo monetéria definida em 1994 no Plano Real.
Essa politica de estabilizacdo monetaria adotada pelo Brasil sera tratada com maior profundidade no dltimo
capitulo da dissertacdo.
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submetidos a consensos tedricos®' que demarcam os seus limites, portanto, ndo se tratam de

procedimentos técnicos exatos, imutaveis e neutros.

No caso da divida publica federal brasileira o Tesouro Nacional® define-a como aquela
contraida por essa instituicio com propositos especificos, a saber: i) de financiamento do
déficit orcamentdrio do Governo Federal, inclusive a rolagem da propria divida; ii) e
execucao de operacOes especificadas em lei. A priori é importante destacar que ha muita
confusdo em torno do que é divida publica e seus instrumentos (titulos ou contratos com
institui¢oes). Ocorre que com o desenvolvimento do sistema financeiro capitalista os titulos
publicos passaram a assumir cada vez mais o papel de principal instrumento emitido pelo
Estado tanto para o financiamento do déficit orcamentario, quanto para a execucdo de
politicas econdmicas diversas, especialmente a politica monetaria, 0 que consequentemente

contribui para a confusdo generalizada.

O Tesouro Nacional formalmente traz uma distingdao entre a divida mobiliaria e a divida
contratual segundo o critério dos instrumentos adotados para a captacao de recursos. A
instituicdo também distingue a divida interna da divida externa segundo a moeda utilizada nas
transacoes. No que tange ao primeiro critério, o endividamento pode ser feito por meio da
emissdo de titulos publicos (divida mobiliaria), ou por meio de contratos (divida contratual).
Quando o critério é a moeda adotada, no caso daquelas operacGes realizadas em moeda
doméstica a divida é categorizada como interna; quando as operagdes sdo realizadas em
moeda estrangeira, a divida é considerada externa. Silva e Medeiros (2009, p.102)
argumentam que no caso de paises com historico de crise em balan¢o de pagamentos, como é
o caso da economia brasileira, o método mais adequado para classificar a divida em interna ou
externa é aquele referente a moeda utilizada nas operacdes dos titulos, pois se trata de um
critério que permite uma melhor avaliacdo dos riscos inerentes a uma eventual crise cambial,
bem como uma percep¢ao mais consistente sobre a pressao do fluxo gerado por uma divida ao

longo do tempo.

21 Lopreato (2006) destaca, por exemplo, que a nocdo de sustentabilidade da divida publica, predominante
atualmente nas andlises e projecdes econdomicas dos governos, faz parte justamente do chamado “Novo
Consenso Macroecondmico” que tem como orientagdo os modelos de expectativas racionais.

22 Essa definicdo encontra-se disponivel no site do Tesouro Nacional (http://www.tesouro.fazenda.gov.br/o-que-
e-a-divida-publica-federal-).
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O Tesouro Nacional apresenta a composicdo da divida publica federal (DPF) em poder do
publico — sem levar em conta a parte dos titulos em poder do Banco Central —, que
corresponde ao somatoério das dividas interna e externa sob responsabilidade do governo
federal. A divida publica mobiliaria federal interna (DPMFi) equivale a divida do governo
federal em forma de titulos publicos, trata-se de divida interna, pois as transaces sdo
realizadas em moeda doméstica (em reais); enquanto a DPFe equivale a divida publica federal

externa (SILVA; MEDEIROS, 2009).

O mainstream econdmico sustenta que o Tesouro Nacional é a instituicao responsavel pela
emissdo de titulos da divida publica. Nessa perspectiva, a ortodoxia econdmica costuma
apresentar a divida em titulos do Tesouro como aquela orientada para o financiamento dos
déficits orcamentarios do governo, e a divida do Banco Central como aquela utilizada
enquanto mecanismo de politica monetaria (NAKATANI, 2006, p.1). No Brasil hd uma
relacdo institucional entre o Tesouro Nacional e o Banco Central do Brasil que determina que
os titulos publicos, inclusive aqueles emitidos para fins de politica monetaria, devem ser
emitidos pelo Tesouro Nacional, algo que ndo se verifica nos paises onde a emissdo de titulos
para fins de politica monetaria é tarefa do BACEN (GOBETTI; SCHETTINI, 2010). No caso
da economia brasileira, com o dispositivo da chamada Lei de Responsabilidade Fiscal, toda a
divida mobiliaria interna passou a ser emitida exclusivamente pelo Tesouro Nacional, sendo o
Banco Central impedido de emitir titulos para a execucado de politica monetaria (NAKATANI,
op.cit.). Assim, do total de titulos emitidos por essa instituicdo uma parte fica em poder do
publico, enquanto a outra parte fica em poder do Banco Central para fins de politica

monetaria.

Silva e Medeiros (2009, p.110) argumentam que, do ponto de vista institucional, a divida do
governo federal com o Banco Central ndo é considerada relevante para a avaliacdo dos custos
e riscos do endividamento, pois ambas as instituicoes se encontram no mesmo nivel da
Federacdo, a Unido. No entanto, esse € um argumento que suscita muitas controvérsias,
podendo ser contraposto, por exemplo, aos estudos que buscam analisar a natureza da politica
monetaria adotada pelo governo brasileiro e os distintos impactos em termos de custos e sobre

0 orcamento publico.

Gobetti e Schettini (2010, p.25) destacam que a politica de controle da base monetaria,

adotada no Brasil nos ultimos anos, tem como principal instrumento a utilizacao de titulos de
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sua carteira, portanto, quando o objetivo é enxugar liquidez, o Banco Central vende titulos de
sua carteira e recolhe moeda doméstica (reais), ou ao contrario, quando o objetivo é aumentar
a liquidez, o Banco Central compra titulos e injeta moeda na economia. Desse modo, uma
primeira questdo a ser enfatizada é que numa perspectiva contabil as emissdes de titulos
viabilizadas pelo Tesouro Nacional impactam diretamente a divida bruta do governo geral.
Outra questao que merece destaque, segundo esses estudiosos, é que apesar da base monetaria
ser um passivo do BACEN sem qualquer custo, tanto as emissdes quanto os resgates de titulos
impactam a base monetaria e, convencionalmente, faz parte do céalculo da divida liquida do
setor publico (DLSP). Assim, muito embora do ponto de vista estatico, essas operagdes do
BACEN nao alterem o endividamento, do ponto de vista de vista dinamico existe um custo
consideravel para o Tesouro Nacional que deve ser levado em conta, pois a troca de um
passivo como a base monetaria por um passivo mobiliario remunerado com base na taxa Selic
ndo tem custo zero, ou seja, essa substituicdo implica numa obrigacdo remunerada para o

governo. (GOBETTI; SCHETTINI, 2010, p.26).

Como abordado anteriormente, o estoque da divida Publica federal (DPF), tal como
apresentado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), é constituido pelo somatério da
divida interna em poder do publico (DPMFi) e da divida externa (DPFe). A figura 2, extraida
do relatério mensal da divida publica federal, apresenta a composicdo detalhada tanto da
divida interna quanto da divida externa, sendo possivel verificar os principais titulos da
DPMFi, bem como a composicdo da divida externa, que é constituida por divida contratual e
divida mobiliaria. Um aspecto interessante a se observar nas estatisticas da divida publica
federal é a centralidade da divida mobiliaria no estoque da DPF, que tem uma participacao de
99,6% no montante total da DPF. Conforme Silva & Medeiros (2009, p.125), atualmente no
Brasil, a divida contratual sob responsabilidade do Tesouro Nacional se restringe a uma
pequena parcela da divida externa, pois a divida interna contratual foi securitizada ao longo
dos anos, passando, desse modo, a integrar a divida mobiliaria interna (DPMFi). Uma parte da
divida externa, que originalmente tinha a forma de divida contratual, também passou por
processo de transformacdo apo6s a rodada de renegociacdes em 1992 que converteu divida

externa contratual em divida interna mobiliaria.
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Figura 2: Estoque da DPF

(RS Bilhdes)
Dez/15 Out/16 Nov/16
oee___________________ 279301 30328]
DPMFi 2.650,17 2.909,28 2.961,42 100,00% 95,76%
LFT 626,19 827,64 849,50 28,69% 2747%
LTN 764,48 693,17 712,37 24,05% 23,03%
NTN-B 809,66 871,08 877,05 29,62% 28,36%
NTN-C 80,07 84,90 85,44 2,89% 2,76%
NTN-F 323,00 385,33 388,85 13,13% 12,57%
Divida Securitizada 7,69 8,40 841 0,28% 0,27%
TDA 2,47 2,24 2,20 0,07% 0,07%
Demais 36,59 36,53 37,60 1,27% 1,22%
DPFe' 142,84 123,61 131,24 100,00% 4,24%
Divida Mobilidria 130,96 113,45 120,60 91,89% 3,90%
Global USD 111,38 98,15 105,03 80,03% 3,40%
Euro 572 4,65 4,82 3,68% 0,16%
Global BRL 13,86 10,65 10,74 8,18% 0,35%
Divida Contratual 11,88 10,16 10,64 8,11% 0,34%
Organismos Multilaterais 4,99 3,75 3,98 3,03% 0,13%
Credores Privados/Ag.Gov. 6,89 6,40 6,67 5,08% 0,22%

“Valoras da DPFe convertidos de todas as moedas para USS e, posteriormente, de USS para RS com a cotagio do Ultimo dia do més.
Série histdrica: Anexo 2.1

Fonte: Extraido de Secretaria do Tesouro Nacional, 2017.

As informacoes fiscais sdo também disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil, que
acompanha e publica todo més informacdes sobre a Divida Liquida do Setor Publico néo-
financeiro (DLSP). De acordo com Gobetti e Schettini (2010) o conceito de setor ptiblico ndo-
financeiro abrange as administracoes direta e indireta nos niveis federais, estaduais e
municipais, as empresas estatais ndo financeiras (exceto a Petrobras desde maio de 2009) e
Eletrobrdas em 2010, além do préprio BACEN, que transfere automaticamente o seu
resultado superavitario ou deficitario para o Tesouro Nacional. Além disso, incluem-se
também neste conceito de setor publico ndo-financeiro os fundos publicos cuja fonte de
recursos é composta de contribuicées fiscais, portanto, sdo fundos que ndo possuem
caracteristica de intermediarios financeiros (BACEN, 2012, p.7). Conforme sugere o nome
Divida Liquida do Setor Publico, trata -se de um indicador de natureza estatistica, que busca
expressar 0 conceito de divida liquida; para isso considera as dividas do setor publico menos
os seus ativos financeiros junto aos agentes privados e publicos financeiros. O calculo da

divida liquida do setor publico se apresenta conforme consta na figura 3.

23 A Eletrobras foi excluida do conceito de setor ptiblico ndo-financeiro a partir de novembro de 2010 (BANCO
CENTRAL, 2012).
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Figura 3: Composicdo da divida liquida do setor ptiblico (DSLP)

DLSP=M+B+EI-A+EF-ER

onde:

M ¢ a base monetaria;
B ¢ 0 saldo da divida interna corrigida por juros internos ou por indices domesticog
E, a taxa de cambio;

[ corresponde a divida interna indexada a variagio da taxa de cdmbio;

A'sio s ativos financeiros do setor pablico e

F e R representam a divida extema ¢ as reservas internacionais, respectivamente,

Fonte: Extraido de BACEN, 2017.

A divida liquida do setor puiblico (DLSP) é composta, em termos de passivos, pelas dividas
interna e externa do governo federal, que fazem parte da divida publica federal (DPF), além
disso, incorpora também a base monetaria e as operacbes compromissadas, categorias
pertencentes ao Banco Central. No que tange aos ativos, destacam-se as reservas
internacionais e os fundos publicos, a exemplo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)
(SILVA; MEDEIROS, 2009, p. 109). Além da DLSP, o Banco Central do Brasil disponibiliza
também informacdes sobre a divida bruta do Governo Geral (DBGG), trata-se do indicador
internacionalmente mais utilizado, e registra apenas os passivos do Governo Federal
(considerando a Previdéncia social) e dos governos estaduais e municipais, que juntos

compdem o Governo Geral.

Outro conceito, que passou a ser central na analise das contas publicas do governo brasileiro a
partir da consolidacdo do padrdo liberal-periférico, é a defini¢do de resultado do setor ptblico,
principalmente a definicdo de resultado primario. O resultado primario oferece ao mercado
financeiro informacdes sobre a trajetéria da situacao fiscal do pais e sobre as possibilidades de
manutencdo da rentabilidade dos ativos deste mercado — especialmente dos titulos da divida
publica — orientando as decisdes dos rentistas. De acordo com o Tesouro Nacional®, no
calculo do resultado primario exclui-se das receitas totais as receitas financeiras e, das
despesas totais, as despesas financeiras; essas ultimas correspondem aos juros nominais

devidos, que de acordo com os dados, compdem a maior parte do resultado do setor publico.

24 Informagdo disponivel na nota do Tesouro Nacional, intitulada “Necessidades de Financiamento do Setor
Publico: metodologia de calculo do superavit primdrio™.
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Quando as contas ptiblicas apresentam um resultado primdrio superavitario, o excedente
(superavit primario) é direcionado para o pagamento do servico da divida; por outro lado,
quando o resultado primdario apresenta saldo deficitario, inviabiliza-se a transferéncia de um

montante de recursos do orcamento publico para os servicos da divida.

A economia brasileira convive com uma situacao problematica nas contas publicas desde a
consolidacao deste modelo de avaliacdo das contas publicas, qual seja: obtencao de resultado
primario superavitario, o que significa garantir parte do orcamento para os servicos da divida
puiblica, a0 mesmo tempo em que se verifica resultados nominais deficitarios. Essa situacao
expressa a natureza da financeirizacao no processo de desenvolvimento capitalista brasileiro
nas ultimas décadas, pois, de acordo com Braga (2013) uma das caracteristicas da
financeirizacdo é exatamente “o déficit publico financeiro endogeneizado”, o que significa
dizer que o Estado internaliza/assume permanentemente na peca orcamentaria o 6nus social

deixado pelo movimento do capital financeiro.
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3 A ECONOMIA CAPITALISTA POS-SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

Entre o final do século XIX e a primeira metade do século XX um conjunto de eventos
econdmicos e sociopoliticos emergiu sinalizando uma grande ameaga a manutengdo do
capitalismo. A Crise de 1929, que destruiu na pratica as ideias de que os precos eram flexiveis
e autoajustaveis e de que o “equilibrio” era resultado da espontaneidade do sistema, provocou
ao longo dos anos seguintes um profundo descrédito — por parte dos proprios capitalistas — da
tese neoclassica do mercado autorregulado. No plano tedrico a Grande Depressao abalou a
hegemonia da Lei de Say, que se manteve por mais de um século orientando a compreensao
dos fendomenos da economia capitalista. Essa “lei”, que afirmava que toda producdo corrente
encontrava demanda suficiente no mercado, manteve sua hegemonia tedrica enquanto o

capitalismo nao atravessou nenhuma crise com capacidade suficiente para nega-la.

Sete anos apos o Crash de 1929, em 1936 — com a economia capitalista mundial ainda sem
sinais de recuperacdo —, Keynes sustentou em sua obra Teoria Geral do Emprego, do Juro e
da Moeda, que, ao contrario daquilo que os neoclassicos afirmavam, o volume de emprego e
da renda agregada no sistema capitalista eram determinados pela dinamica daquilo que ele
chamou de demanda efetiva. Nesta formulacdao ndo era o suposto equilibrio no mercado de
trabalho — automatico e oriundo da flexibilidade de precos e saldrios — que determinava a
producdo, como supunha a concepgao neoclassica, mas sim a expectativa do gasto dos agentes
economicos que determinava o volume do emprego. A partir desse arcabouco teorico, Keynes
inaugurou uma nova concepgao teorico-instrumental para o Estado na economia capitalista,
que passo a ser um encarado, pela 6tica da demanda agregada, como um agente econémico

decisivo para a dindmica da acumulacdo capitalista.

Ap6s a Grande Depressao e duas guerras mundiais devastadoras — marcadas pela ascensao da
extrema-direita e pelo fortalecimento da esquerda socialista e do movimento operario, o
sistema capitalista, caracterizado pela busca incessante de valorizacdo, passou pela primeira
tentativa historica de organizacdo sistémica. Para ndo ser superado enquanto modelo de
producdo e reproducdo social, esse sistema foi submetido a uma reforma institucional,
processo que ndo foi expressao de qualquer racionalidade intrinseca a l6gica do capital, mas

resultado das tensdes sociais, politicas e econdmicas acumuladas, naquela ocasido.
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Dentre os principais fatos que colocaram o sistema capitalista em “xeque” ao longo desse
periodo, mais especificamente nos anos finais da Segunda Guerra Mundial, é imprescindivel
destacar a vitéria do socialismo sobre as forcas nazifascistas — fato que impulsionou a
ascensdo dos movimentos dos trabalhadores e das organizacGes politicas de esquerda —, além
do fortalecimento das experiéncias socialistas no Leste Europeu e em parte da Asia. Diante
disso, as forcas sociais interessadas na manutencao da hegemonia do processo de producao
orientado pela lei do valor redefiniram as bases da acumulacdo capitalista, o que resultou na
configuracao de um padrdo de acumulacdo especifico e atipico na trajetoria do capitalismo

que se manteve por aproximadamente 25 anos.

Neste capitulo da dissertacao buscar-se-a elucidar os determinantes da institucionalidade
monetaria internacional que emergiu com o fim da Segunda Guerra Mundial, bem como as
novas bases da reproducdo capitalista a partir de 1945. Em suma, neste capitulo serdo
abordados os processos, os eventos e também os desdobramentos tedricos que deram a tonica

a economia politica da mundializagdo do capital a partir da segunda metade do século XX.

3.1 A CONFERENCIA DE BRETTON WOODS E A HEGEMONIA ESTADUNIDENSE

As contradicoes do sistema capitalista e do liberalismo econdémico colocaram obstaculos a
acumulacdo capitalista, conduzindo, dentre outros fatos, a destrui¢do do modelo® institucional
que desde os anos 1870 havia se estabelecido enquanto mecanismo mundial de sustentacdo do
livre comércio entre as nagOes capitalistas da Europa Ocidental, conhecido como padrao-ouro.
O padrao-ouro consistiu num arranjo institucional — baseado no liberalismo econémico e na
hegemonia do livre comércio —, que organizou as relacGes capitalistas na Europa Ocidental
entre 1870 e o inicio da Primeira Guerra Mundial. O acirramento das disputas capitalistas,
processo legitimado pela ideologia do liberalismo economico, potencializou o esgotamento do
capitalismo concorrencial, concretizando aquela tendéncia que Marx ja identificava em O
capital, qual seja: a tendéncia imanente ao capital de convergir no sentido da oligopolizacao.

Essa disputa, que teve como pano de fundo os processos de concentracdo e centralizacao do

25 Eichengreen (2008) argumenta que somente a partir de 1870 uma série de paises europeus adotou o padrdo
ouro. O marco da consolidacdo da hegemonia desse sistema monetario se encontra na influéncia da revolugao
industrial sobre os demais paises, j4 que “a industrializagdo tornou o pais que ja adotava o padrdo ouro, a Gra
Bretanha, em poténcia economica mundial e principal fonte de financiamento. Isso incentivou os outros paises
que comercializavam e importavam capital da Gra Bretanha a seguir o seu exemplo.” (EICHENGREEN, 2008,
p.17, tradugdo nossa)
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capital, potencializou nas primeiras décadas do século XX uma competicdo extremamente
agressiva entre os principais paises capitalistas, marcada pela expansao neocolonialista, que
foi o principal motivo da Primeira Guerra Mundial. Ademais, ataques especulativos a
determinadas moedas, “guerras cambiais”, dentre outros elementos, foram, paulatinamente,
solapando as bases do sistema monetario — o padrdo-ouro — que acomodou durante algumas

décadas o liberalismo economico na versao britanica. Como bem destaca Bukharin (1984,

p.17),

A luta dos Estados nacionais, que é apenas a luta entre grupos da mesma
ordem da burguesia, ndo cai do céu. Nao se poderia considerar esse choque
gigantesco como uma colisdo de dois corpos no espago material. Muito pelo
contrario, ela é condicionada pelo meio particular em que vivem e se
desenvolvem o0s '"organismos econdmicos nacionais". Estes ultimos
deixaram, ha muito tempo, de ser um todo fechado, "economias isoladas", a
moda de Fichte ou de Tunin. Fazem parte de uma esfera infinitamente mais
ampla: a economia mundial. Assim como toda empresa individual constitui
uma parte componente da economia nacional, cada uma dessas “economias
nacionais" é também parte integrante do sistema da economia mundial. A
partir dai - e do mesmo modo que consideramos a luta entre empresas
individuais como uma das manifestacées da vida social econ6mica - é
necessario encarar a luta dos corpos econémicos nacionais antes de tudo
como uma luta entre as diversas partes concorrentes da economia mundial.

O processo de crise do sistema monetario internacional evidenciou, para o capital, a
necessidade de se constituir um padrdo monetario com capacidade de acomodar os seguintes
elementos econdmicos e politicos, que foram emergindo em tal contexto: 1) os choques
advindos dos objetivos conflitantes em matéria de politica econdmica; 2) possibilitar a
mobilidade dos capitais, ndo mais restrita a manutencao da convertibilidade; e 3) o
estabelecimento de uma nova poténcia hegemonica, jd que naquela ocasido a supremacia
econdomico-militar transitara do dominio da Inglaterra para o dominio dos Estados Unidos
(EICHENGREEN, 2000 apud OLIVEIRA et al, 2008, p. 198). Metri (2015) argumenta que 0s
EUA emergiram ja no final da Primeira Guerra Mundial como pais a disputar a hegemonia do
sistema monetario internacional, uma vez que em tal ocasido apenas o dolar estadunidense
encontrara conversibilidade com o ouro, enquanto a Franca, a Alemanha e, inclusive a
Inglaterra, haviam realizado a suspensdao da conversdo em virtude das necessidades

expansivas impostas pela guerra.

Diante da proximidade do fim da Segunda Guerra Mundial, a elaboragdo das propostas de

reformas no sistema capitalista se fez acompanhada de um profundo “espirito” de
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desconfianga quanto a possibilidade de retorno de um cenério socioeconémico similar aquele
da Grande Depressao de 1930, ou seja, havia o temor da retomada do desemprego e até
mesmo de outra guerra. Esse contexto colocou no centro das preocupagOes capitalistas a
intencdo de coordenar os esforcos dos paises centrais no sentido de reduzir as instabilidades
do sistema capitalista, particularmente a partir de reformas no sistema financeiro internacional
(CARVALHO, 2004). Um dos processos mais marcantes deste periodo, indispensavel para a
compreensdo da dindmica do capitalismo na atualidade, foi a consolidacao da hegemonia
econdomico-militar dos Estados Unidos. Sob essa hegemonia foram retomados os processos de
acumulacdo de capital, através da reconstrucao do Japao e da Europa, além de criadas as
condicGes para difusdo da industrializacdo nos paises da periferia do sistema capitalista

(BELLUZZO, 1995).

Na esteira desse momento historico, emergiu uma nova configuracdao institucional —
consolidada na conferéncia de Bretton Woods — que marcou a dindmica do desenvolvimento
capitalista a partir da segunda metade do século XX. Esse e outros eventos fizeram parte de
uma mesma totalidade, que diz respeito a construcao de um novo padrao de acumulacdo como
resposta a crise que abalou radicalmente a economia capitalista mundial na primeira metade

do século XX. Assim,

Apés as experiéncias traumaticas da primeira metade do século XX e das
constantes ameacas de colapso sistémico, fracassos esses associados acima
de tudo a patente incapacidade da concepcdo liberal em lidar com as novas
realidades econdmicas, e ante a aproximagao do final da IT Grande Guerra e
a vitdria dos aliados, delegados de 44 nagdes se reuniram na cidade britanica
de Bretton Woods, em julho de 1944. Naquela ocasido, foram definidas as
bases de gerenciamento econdmico internacional do p6s-guerra e fixadas as
regras para as relacdes comerciais e financeiras entre os paises mais
industrializados do mundo (GASPAR, 2015, p.267).

De acordo com Carvalho (2004) duas propostas de reforma estiveram no centro da
conferéncia de Bretton Woods de 1944, que definiu a nova institucionalidade do sistema
financeiro internacional: i) de um lado estava a proposta do economista britanico John
Maynard Keynes, representando o Plano Keynes e a influéncia geopolitica da Inglaterra; ii)
do outro lado a proposta do estadunidense Harry Dexter White, representando o Plano White
e a influéncia geopolitica estadunidense. As propostas foram elaboradas por essas duas
personalidades antes da conferéncia de Bretton Woods. O processo de discussdo e definicao

de uma proposta de estrutura institucional capitalista pds-guerra comecou anos antes da
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conferéncia de Bretton Woods, mais especificamente em 1941, ou seja, em plena Segunda
Guerra Mundial. O presidente dos EUA na ocasido, Franklin Roosevelt, recebeu de Harry
Dexter White, membro da administragdo estadunidense, um plano®® que tragava uma proposta
de fundo de estabilizacdo, além de um banco de desenvolvimento e de reconstrucao para os
paises devastados pela guerra (TOUSSAINT, 2006). Sanahuja (2001) destaca que o banco de
reconstrucao e de desenvolvimento das Nacoes Unidas e associadas, exerceria a funcdo de
instituicdo provedora de capital, além de oferecer garantias de investimentos para impulsionar
a dinamica econdmica capitalista nos paises da periferia capitalista e nos paises destruidos

pela guerra. Sobre a proposta de Keynes, Sanahuja (2001, p. 48) afirma que,

Las primeras ideas de Keynes respecto al orden econémico internacional de
posguerra fueron una respuesta propagandistica al «nuevo orden» hitleriano
proclamado los nazis en 1940. Posteriormente, en una serie de memoranda
de 1941 y 1942 Keynes desarroll6 un ambicioso disefio de cooperacién
econémica global que trasladaba al plano internacional sus ideas sobre la
posibilidad de alcanzar el pleno empleo a través de la intervencion activa del
Estado.

As duas propostas de redefinicdo do sistema capitalista exibiam notaveis diferencas, mas
convergiam nas seguintes constatacoes: i) de que era necessario ndo cometer novamente 0s
equivocos da experiéncia do Tratado de Versalhes, que apés a Primeira Guerra Mundial
estabeleceu para paises especificos um conjunto de politicas de empobrecimento, criando uma
insatisfacdo popular que desembocou em nacionalismos de extrema-direita nesses paises; ii)
que era necessario estabelecer um novo arranjo monetario e financeiro internacional com
regras solidas, capaz de fomentar o crescimento economico e o pleno emprego, e de impedir a
manifestacdo de uma crise econdmica como a Grande Depressdo dos anos 1930

(SANAHUJA, 2001).

No contexto de fim da Segunda Guerra Mundial, enquanto a Inglaterra se encontrava em
processo de decadéncia de sua hegemonia na economia mundial; os EUA, que além de terem
saido praticamente ilesos da Segunda Mundial, exibiam um vigoroso poderio econdmico em
virtude do intenso processo de centralizacdo e concentracdo de capitais pelo qual estavam
passando nos diversos setores industriais, especialmente no complexo militar. Assim, os EUA

emergiram naquele contexto com toda a intencdo e, acima de tudo, com toda capacidade

26 “Plan for a United and Associated Nations Stabilization Fund and a Bank for Reconstruction and
Development of the United Nations.” (TOUSSAINT, 2006, p.1)
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material e bélica de se estabelecer enquanto economia hegemonica mundial. Nesse sentido,
nao ha porque pensar nos resultados da conferéncia de Bretton Woods para o sistema
capitalista como manifestacdo de qualquer racionalidade intrinseca a légica do capital, mas
sim como resultado das tensdes sociais, economicas e politicas acumuladas no periodo entre

guerras.

A concepcao keynesiana de construcdo de uma nova institucionalidade monetaria e financeira
internacional para a economia mundial estava assentada em elementos mais gerais do seu
pensamento teérico. Dentre as principais questdes do pensamento de Keynes estavam o
crescimento econdmico e o pleno emprego, aspectos que, inclusive, se estabeleceram como
base de desenvolvimento da macroeconomia. Assim, para que o sistema capitalista
internacional perseguisse um equilibrio balizado por esses dois objetivos, Keynes propds a
constituicdo de uma unido monetdria internacional, que deveria ter em sua composi¢cao um
banco central internacional, intitulado “International Clearing Union”*” (SANAHUIJA, 2001).
Para Belluzzo (1995) a Clearing Union seria uma instituicdo que atuaria de modo semelhante
a um tipo de Banco Central dos bancos centrais e teria 0 monopdlio da emissao do bancor,
uma moeda escritural — sem existéncia fisica — que desempenharia o papel de referéncia
monetaria para as moedas nacionais. Deste modo, esta instituicao seria responsavel pelo
controle de liquidez do sistema a partir da concentragdo de um significativo volume de

recursos.

O Plano Keynes destacava ainda o controle sobre a mobilidade internacional de capitais como
forma de conter as oscilacdes cambiais, bem como recomendava a possibilidade de reajuste
sobre a taxa de cambio para que fosse possivel evitar que o equilibrio externo implicasse
prejuizos sobre as condicOes internas (OLIVEIRA et al, 2008). Ademais, um dos contetidos
centrais da proposta de Keynes era a rejeicdo a estruturacdo de um padrdo monetario
referenciado em quaisquer moedas nacionais, ja que no plano internacional tal configuracao
consolidaria uma hierarquia das moedas, conduzindo, portanto, a uma situacao na qual uma

delas se estabeleceria na condi¢io de moeda internacional, submetendo® as politicas

27 Unido Internacional de Pagamentos (traducgdo nossa).

28 Essa é uma questdo importante de se refletir sobre a subordinagdo atual das politicas economicas da maioria
dos paises latino-americanos aos EUA.
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econdmicas dos demais paises ao pais detentor da moeda de referéncia mundial (OLIVEIRA

et al, 2008).

O Plano White, de forma similar ao Plano Keynes, destacava a importancia do controle do
fluxo de capitais como mecanismo fundamental de reducdo das instabilidades econdomicas,
entretanto, o Plano Keynes era muito mais contundente neste aspecto do que o Plano White.
Mas, diferentemente da proposta de Keynes, o Plano White ndo propunha a criacdo de uma
instituicdo tipo a Clearing Union com monopdlio de emissdo de uma moeda escritual. Em
lugar disso propunha a criacdo de um Fundo de Estabilizacdo que teria as seguintes funcées
essenciais: i) a analise e recomendacao de politicas economicas dos paises integrantes; ii) a
oferta de fundos para as necessidades de ajustes de desequilibrios temporarios no balanco de
pagamentos (OLIVEIRA et al, 2008). Um dos pontos importantes da atuacao do Fundo, que
muito interessava aos EUA, era o fato de o Fundo ndo ter qualquer autoridade, tampouco

mecanismos para interferir na politica de administracao da demanda dos paises superavitarios.

Do ponto de vista politico, Keynes representava o pais devedor (Inglaterra) e sua proposta de
arranjo monetdrio tinha uma linha técnica bastante favoravel aos paises deficitarios na medida
em que reservava um tratamento mais equanime aos desequilibrios dos balancos de
pagamentos dos paises. Assim, por exemplo, os paises deficitarios sofreriam penalizacGes se
estivessem pressionando suas economias além dos limites do pleno emprego, ou seja, o peso
do ajuste seria concentrado nestes paises somente se as devidas situacOes deficitarias
decorressem de estimulos incompativeis com as possibilidades internas dessas economias
atenderem a demanda. Caso contrario, se a situacdo deficitaria fosse reflexo da acdo dos
paises superavitarios na manutencdo de suas economias em niveis inferiores ao pleno
emprego, 0 pais superavitario participaria do ajuste juntamente com o pais deficitario
(CARVALHO, 2004). Obviamente tal proposta foi prontamente rejeitada pelos Estados
Unidos, ja que este pais saiu da guerra na condicdao de credor internacional, ndo se sentindo,
portanto, beneficiado pela proposta de Keynes, que tinha um contetido mais restritivo ao seu

expansionismo comercial e financeiro sobre a economia mundial.

A proposta que deu a ténica ao novo arranjo monetario internacional foi aquela apresentada
no Plano White, que contemplava os anseios da economia estadunidense naquele contexto de

retomada da acumulagdo em escala global. Desse movimento de redefinicdo institucional é
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que surgem o Fundo Monetéario Internacional (FMI), representando o fundo de estabilizagdao

proposto no Plano White, e 0 Banco Mundial. Segundo Toussaint (2006, p.1),

Entre 1941 y julio de 1944, momento en que se celebr6 la Conferencia de
Bretton Woods, se descartaron diversas propuestas contenidas en el plan
inicial. Pero una de ellas se materializo: la creacién del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y del Banco Internacional para la Reconstruccién y el
Desarrollo (BIRD), mas conocido como Banco Mundial.

O resultado da conferéncia de Bretton Woods foi a configuracdo de um modelo institucional
com um conteido, quase em absoluto, referenciado no Plano White, inclusive a
institucionalizacdo do padrdao ddlar-ouro. Duas questdes sobre os resultados da conferéncia,
que estdo inter-relacionadas, merecem ser destacadas, uma vez que contribuem tanto para o
entendimento das vulnerabilidades nas contas externas dos paises latino-americanos, quanto
para o entendimento do aprofundamento de politicas de austeridade nesses paises ao longo
das décadas seguintes, quais sejam: i) o sistema monetario institucionalizado em Bretton
Woods consolidou um periodo de expansdo e interdependéncia economica singular na
trajetoria do capitalismo, mas essa dinamica era puxada pelos EUA, de modo que a politica
monetaria adotada pelos EUA se estabeleceu enquanto politica monetaria mundial, ao mesmo
tempo em que o ddlar adquiriu um papel cada vez mais indispensavel na movimentacdo do
comércio internacional (GILPIN, 2002); ii) a consolidacdo da hegemonia dos EUA, em
Bretton Woods, representou a institucionalizacdo de um modelo que penalizava com politicas
de austeridade exclusivamente os paises deficitarios; algo que marcaria, a partir dos anos
1950, as novas bases da subordinacdo dos paises latino-americanos ao imperialismo

estadunidense na nova fase da acumulagdo capitalista.

De uma perspectiva mais concreta, a partir da conferéncia de Bretton Woods ficou definido
para os paises deficitarios uma referéncia de conduta, e houve também a institucionalizagao
de um conjunto de formas de empréstimo e de relacdo financeira entre bancos privados,
governos nacionais e os organismos que foram construidos a partir de entdo

(LICHTENSZTEJIN; BAER, 1987). Nas palavras de Sanahuja (2001, p.51),

Lo maés importante, las obligaciones de ajuste eran claramente asimétricas y
se limitaban a los paises deficitarios. Estados Unidos era la excepciéon mas
notoria, pues como se vio en décadas posteriores, podria eludir el ajuste y
financiar el déficit recurriendo a la emisién de dolares. Ello suponia
evidentes riesgos inflacionarios, y que las politicas de ajuste del FMI
afectarian casi exclusivamente a los paises en desarrollo.
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Em suma, a Revolucao Russa, a Grande Depressdo dos anos 1930, as duas guerras mundiais e
a ascensdo tanto da extema-direita quanto da esquerda socialista, foram fatos que abalaram a
aparente “estabilidade” do sistema capitalista, derrubando as teses do liberalismo econdmico e
da supremacia do individuo sobre a sociedade. Assim, a conferéncia de Bretton Woods
representou a primeira tentativa internacional das forgas sociais e politicas pré-capitalismo de
“salvar o capitalismo de si préprio”, objetivo que foi parcialmente delineado a partir da
criacdo de um conjunto de instituicdes voltadas para a manutencao do capitalismo. Ademais,
Bretton Woods é um marco geopolitico da decadéncia da hegemonia britanica, bem como da
capacidade dos EUA de utilizar, naquele contexto, a “cooperagdo econdmica” como
mecanismo de afirmacdo de sua emergente hegemonia internacional e de articular aliangas
estratégicas capazes de representar uma ofensiva ao avanco da Unido Soviética e aliados

(SANAHUJA, 2001).

3.2 A ERA DE OURO DO CAPITALISMO: AS NOVAS BASES DA ACUMULAGAO E
REPRODUGAO CAPITALISTA

No final do século XIX e inicio do século XX, enquanto o capital avancava em sua ofensiva
imperialista ampliando a dimensdo do mercado mundial, crescia também a ofensiva operdria,
que culminou numa das mais relevantes experiéncias revoluciondrias anticapitalistas, a
Revolugcdo Russa. Ao longo desse periodo, o desenvolvimento das forgas produtivas
submetido a logica de apropriacdo privada do produto social — que arrasta consigo o gérmen
da sua prépria contradicdo — concentrava no ambito social uma intensificacdo das lutas
anticapitalistas, de modo que, a0 mesmo tempo em que o capital se expandia, incorporando
territorios e submetendo outras formas de producdo e reproducdo da vida a sua dinamica,
reproduzia, por conseguinte, a sua negacdo® através da ampliacdo do enfrentamento colocado
pela classe trabalhadora ao sistema dominante. Neste sentido, a primeira metade do século
XX colocou para as classes dominantes nao apenas a necessidade da constru¢ao de um novo
modelo institucional para acomodar as novas exigéncias da concorréncia entre os capitais,
explicitou também que a organizacdo da classe trabalhadora comecava a representar perigos

para a acumulacdo capitalista.

29 Como destaca Marx (2011, p.717) “[...] Acumular capital é, portanto, aumentar o proletariado.”
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Mesmo diante do avango do movimento operario no inicio do século XX em parte da Europa
Ocidental, especialmente a partir da inspiracdao da revolucdo russa de 1917, o capital nao
recuou e se manteve na ofensiva durante mais algum tempo, até que novos processos
socioecondmicos — como a crise 1929 e a Segunda Guerra Mundial — consolidaram novos
obstaculos para a manutencdo da ofensiva capitalista, os quais foram parcialmente removidos,
por um lado, pela devastacao material e humana promovida pela guerra e, por outro lado, pela
constituicdo de um novo padrao de acumulacao que acomodou as contradicoes entre capital e
trabalho durante algum tempo (BALANCO; PINTO, 2007). Do ponto de vista do capital, a
devastagdo humana e material promovida pela guerra, principalmente pela Segunda Guerra
Mundial — ja que a Segunda Guerra Mundial envolveu ndao somente a Europa —, representou a
destruicdo de capital e a criacdo de novas possibilidades para uma retomada da acumulacao
nas décadas seguintes, por isso, ndo é surpreendente que o capitalismo tenha experimentado
taxas significativas e sustentadas de crescimento econdmico no pés-guerra. Ademais, neste
contexto, tanto a classe trabalhadora quanto a ideologia socialista sairam fortalecidas
politicamente, situacdo que permitiu dois processos politicos importantes para a compreensao
dos “Anos Dourados” do capitalismo, a saber: i) o fortalecimento da classe trabalhadora
possibilitou que os ganhos de produtividade fossem convertidos em ganhos salariais; ii) o
fortalecimento da ideologia socialista contribuiu para sedimentar as condi¢des politicas para a

constituicdo do chamado Estado de Bem-Estar Social.

Com o fim da Segunda Guerra Mundial o movimento popular de esquerda saiu fortalecido e
com capacidade de construir alternativas reais de poder anticapitalista em diversos paises, o
que se expressava na constituicdo de fortes partidos socialistas e comunistas que ofereciam
“perigo” para o capital (GASPAR, 2015). No caso dos paises centrais, particularmente em
parte da Europa, essa ofensiva da classe trabalhadora que representou uma sensivel ameaca a
hegemonia da classe capitalista, foi contida e ndo conseguiu se constituir numa revolucao
anticapitalista. Assim, os Estados nacionais capitalistas que estavam em guerra ha bastante
tempo, passaram a tragar uma estratégia em comum para preservar a ordem capitalista
mundial. Desse modo, foi construido um pacto de desenvolvimento capitalista que articulava
crescimento economico, reducdo dos niveis de desemprego, ganhos de produtividade e uma
especifica intervengdo estatal® na economia, a qual ficou conhecida como Estado de Bem

Estar Social. Ademais,

30 A participacdo do Estado alcancava tanto o ambito produtivo, através do planejamento e da producdo de
determinados bens e servicos, quanto a circulacdo mercantil, via mecanismos de distribuicao de renda.
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De um ponto de vista interno, o pilar do crescimento repousava no que
Hobsbawm qualificou como arranjo triangular . De um lado as organizagoes
trabalhistas continham suas demandas radicais, abandonando a luta pelo
socialismo e concentravam a sua pratica na melhoria dos saldrios e
condicOes de trabalho, sem comprometer os lucros. Os empresarios, por sua
vez, encorajados pelas perspectivas de expansdo constante do mercado
nacional e internacional (e pelas restricoes as operacoes financeiras),
investiam na producdo e tendiam a aceitar parte das demandas do trabalho,
transmitindo parcialmente os ganhos de produtividade para os salérios. O
dltimo vértice era formado pelo Estado que, além de arbitrar as relacdes
entre sindicatos e empresarios, implementava politicas de protecao social e
fomento a economia, tais como o investimento em infraestrutura e a
elevacdo do gasto corrente (o funcionalismo putblico empregado para
garantir os servicos de transporte, satude, educacdo e assisténcia social),
dispéndio fundamental para promover o bem estar da sociedade
(HOBSBAWM, 1995 apud MARIUTTI, 2011, p. 20).

O padrdo de acumulacdo keynesiano-fordista se expressou tanto em parte da Europa, quanto
nos EUA. No entanto, enquanto nos paises europeus tal padrdao teve um carater mais amplo,
que culminou na conformagdo de um Estado mais regulador e interventor; nos EUA se
verificou uma experiéncia mais restrita, que concentrou suas bases no ambito da producdo
através da racionalizacdo taylorista-fordista, modelo que viabilizou ganhos de produtividade
significativos, ao mesmo tempo em que os trabalhadores experimentaram o repasse desses

ganhos através dos salarios (BALANCO; PINTO, 2007).

No gréfico (figura 4)*' abaixo é possivel verificar o comportamento do PIB e do desemprego
nos EUA desde o final do século XIX. A primeira linha do grafico, que expressa o
comportamento do desemprego, esta referenciada em relacdo a escala (percentual) da direita,
enquanto a linha logo abaixo, que expressa o comportamento do PIB, estd referenciada em
funcdo da escala (percentual) da esquerda. No grafico a série de dados estd dividida em dois
subperiodos, viabilizando a observacdao do comportamento das variaveis até 1946 e a partir de
1946. Tendo em vista que o padrdo de acumulacdo keynesiano-fordista se consolidou a partir
do pés-Segunda Guerra Mundial, é possivel identificar como esse padrdo de acumulagao teve
éxito na reducdo dos niveis de desemprego a partir de 1945. Enquanto entre a crise de 1929 e
o inicio da Segunda Guerra Mundial a taxa de desemprego nos EUA alcancou mais de 20%,
ao longo do padrdao de acumulagdo keynesiano-fordista (1945-1970) a taxa de desemprego

ndo superou 10%. No mesmo grafico, a andlise do crescimento do PIB dos EUA revela que,

31 Imagem extraida do artigo “Can Capitalists Afford Recovery? Economic Policy When Capital is Power”, de
autoria de Bichler e Nitzan.
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do final do século XIX até o final da Segunda Guerra mundial, a dindmica do PIB era bem

mais instavel quando comparada ao periodo posterior a 1945.

Figura 4: Crescimento econémico e desemprego nos EUA
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Fonte: Extraido de Bichler e Nitzan, 2013, p.6.

O novo arranjo de economia politica, consolidado apds a Segunda Guerra Mundial, acomodou
as contradicOes entre o capital e o trabalho, viabilizando o crescimento sustentado dos lucros e
do nivel de emprego. O éxito imediato desse arranjo de desenvolvimento capitalista fomentou
ilusdes entre aqueles estudiosos que sempre tiveram aversao ao reconhecimento da luta de
classes enquanto elemento inerente ao sistema capitalista. Assim, tais estudiosos viram nessa
trajetoria um sinal do fim das flutuacdes das economias industrializadas capitalistas.
Entretanto, o que possibilitou esse cenario de crescimento sustentado foi toda a devastagao
material resultante das duas grandes guerras mundiais, que representou para o capital uma
plataforma de acumulagdo. Essa situacdo foi muito bem aproveitada pelo niicleo de paises
centrais nas décadas seguintes, especialmente pelos EUA, ja que este pais havia largado na

frente no processo de acumulacdo p6s-Segunda Guerra Mundial.

Um dos principais elementos constitutivos da capacidade de avango e dominio economico dos
EUA foi o rapido processo de concentracdo e centralizacao do capital pelo qual essa economia
estava passando desde o inicio do século XX. Esse processo, inclusive, dotou os EUA de alta

capacidade de presenca nos demais paises, o que se verifica, por exemplo, quando se analisa o
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crescimento da participacdo das multinacionais estadunidenses na América Latina a partir de

1950. De acordo com Marini (2011, p.186),

[...] en Estados Unidos, en veinte afios (1909-1929), las empresas que
contaban con mas de mil asalariados y que correspondian, en cualquiera de
los afios considerados, a menos de 1% del total de las fabricas, pasaron de
540 a 921, mientras que el numero de trabajadores bajo su mando,
evolucionaba de uno a dos millones; veinticinco afios después (1955), el
nimero de esas empresas era de cerca de 2100, controlando a 5.5 millones
de asalariados; la dimension media de las empresas manufactureras, que era
de 35 trabajadores en 1914, habia subido a 40 en 1929 y a 55.4 en 1954. Este
proceso de concentracion se acompafia de una creciente centralizacion del
capital, bastando con sefialar que las 200 sociedades mayores de Estados
Unidos absorbian, en 1935, el 35% del volumen de negocios de todas las
sociedades y, en 1958, el 47%. En 1968, esa cifra habia subido a 66%.

Em suma, ndo foi apenas um conjunto de condicdes internas que viabilizou a constituicao do
padrao de acumulacdo fordista-keynesiano, circunstancias de ordem externa também foram
fundamentais para a manutencao desse processo nos paises centrais, consolidando uma
trajetoria atipica de desenvolvimento capitalista nos EUA e em parte da Europa, ao mesmo
tempo em que se verificou a difusdo industrial comandada pelas multinacionais na América

Latina.

3.3 CICLO DE INDUSTRIALIZAGAO POS-SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

Na obra O capitalismo dependente latino-americano, Vania Bambirra (2015) destaca que
enquanto alguns paises latino-americanos — como foram os casos do México, Brasil,
Argentina, Colémbia, Uruguai e Chile — deram inicio ao processo de uma industrializacdo
capitalista algumas décadas antes da Segunda Guerra Mundial e estabeleceram estruturas
industriais relativamente diversificadas, ainda que predominantemente centradas no setor
primario-exportador; outros paises latino-americanos passaram por um processo de
industrializacdo somente a partir do pds-Segunda Guerra Mundial. Através desta obra a autora
busca explicar as novas bases da dependéncia nos paises latino-americanos apés a Segunda
Guerra Mundial, realizando um esforco tedrico de analisar a dependéncia das economias
latino-americanas num nivel de abstragdo mais concreto. Desse modo, ao perseguir o
movimento do capital apés 1945 — momento a partir do qual se afirmou um conjunto de novos
processos economicos, sociais, politicos e culturais na economia capitalista mundial —,

Bambirra (2015) mostra, através do desenvolvimento de uma tipologia das estruturas
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dependentes latino-americanas, como a dependéncia se configurou concretamente na dialética

dos novos tempos.

Com o fim da Segunda Guerra Mundial a América Latina também passou por profundas
transformag0es sociais, politicas e econdmicas, mas essas desembocaram em experiéncias
capitalistas distintas daquelas que se materializaram nos EUA e em parte da Europa. As
economias capitalistas latino-americanas foram elementos fundamentais para a manutencao
do padrao de acumulacdo fordista-keynesiano nos EUA e em parte da Europa na medida em
que se tornaram importantes mercados externos para o expansionismo imperialista. Neste

sentido, segundo Lowenthal (2010, p.554)

Desde el punto de vista econémico, practicamente todo el subcontinente se
movia en la orbita estadounidense. La porcion de las exportaciones
latinoamericanas que se enviaba a Estados Unidos alcanzé un méaximo de
45% en 1958, tras crecer de manera sostenida desde un nivel de 12% en
1910. Por su parte, la cuota de importaciones provenientes del pais del norte
hacia los mercados del subcontinente llegé a 50% en 1950; diez afios
después aun era de 40%. En el sentido inverso, los bienes y servicios de
paises latinoamericanos representaron 37% de las importaciones totales de
Estados Unidos en 1957, un incremento de 50% respecto del periodo
anterior a la segunda conflagraciéon mundial. En veinte afios a partir de 1945,
la inversion privada estadounidense se quintuplico en la region; ya para 1950
sumaba mas de un tercio de toda la inversion privada directa estadounidense
en el mundo. Las compafiias de aquel pais, desplazando a los competidores
europeos, buscaban oportunidades en los sectores de manufactura y servicios
para completar sus grandes inversiones en agricultura, extraccion de recursos
naturales y provision de servicios publicos.

As economias dependentes estabeleceram a partir da segunda metade do século XX uma
configuracdo de desenvolvimento capitalista totalmente diferente da experiéncia que
predominou em parte da Europa e nos EUA. O amplo processo de industrializacdo
experimentado por parte da América Latina, apds a Segunda Guerra Mundial, bem como as
transformacgOes qualitativas no processo de industrializacdo daqueles paises que ja haviam
alcancado certo nivel de diversificacdo da estrutural industrial antes mesmo da Segunda
Guerra Mundial, foram expressdes da confluéncia de fatores exdgenos — interesses
estratégicos das grandes multinacionais e dos governos dos paises nos quais essas empresas
estavam sediadas — e endogenos, particularmente os interesses politicos e econdmicos das
forcas sociais dos paises latino-americanos que buscavam internalizar os setores industriais no

pais.
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A difusdo de um novo ciclo de industrializacdo ap6s 1945 teve como impulso o
desenvolvimento das forcas produtivas dos EUA ao longo do comeco do século XX,
especialmente o impulso dado pelas duas guerras mundiais, alavancando o processo de
centralizagcdo e concentracdo de capitais por parte das multinacionais. O contexto do pés-
Segunda Guerra Mundial representa um marco na trajetéria do sistema capitalista, pois
inaugura uma nova fase no processo de reproducao do capitalismo, marcada pela emergéncia
dos grandes monopolios e pela sua difusdao para os paises dependentes. Conforme Marini
(2011, p. 186) salienta “el periodo de la hegemonia britanica habia sido el de la creacién y
consolidacién del mercado mundial; el periodo de la hegemonia norteamericana habria de ser

el de la integracion imperialista de los sistemas de produccion.”

Naqueles paises latino-americanos cujos processos de industrializacdo haviam sido iniciados
antes mesmo do pos-Segunda Guerra, como foi o caso do Brasil, a principal novidade* que o
novo ciclo de industrializacdo trouxe foi o aumento da participacdo do capital estrangeiro, via
investimento estrangeiro direto. O grafico 1 (abaixo) detalha a participacdo do capital
estrangeiro — dos principais paises — no Brasil entre 1950 e 1970, periodo no qual o pais
vivenciou o desenvolvimentismo. De acordo com os dados, é possivel verificar como os EUA
participaram, ao longo de todo esse periodo, como o principal investidor no Brasil. A partir da
década de 1950 a participacao dos investimentos desse pais experimentou um crescimento
substancial — registrando entre 1961 e 1970 uma participacdo de quase US$ 700 milhdes no
pais —, situacdo decorrente do expansionismo das multinacionais dos EUA e das politicas
economicas implementadas pelo governo brasileiro para a captacdo dos capitais externos.
Segundo Lichtensztejn e Trajtenberg (1991, p.23), “[...]JA partir de 1953, el gobierno adoptd
una politica muy propicia para la incorporacion del capital extranjero, que contrastaba con la
seguida en los afios anteriores, salvo en el corto lapso de la administracion Dutra a finales de

los afios 40.”

32 O tltimo capitulo da dissertacdo discute esse processo de modo mais detalhado, abarcando outros elementos.
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Gréfico 1: Investimentos e reinvestimentos estrangeiros no Brasil/
distribuicdo por pais (em US$ mil)

700000 |

600000

500000 —

400000 -

300000 —
200000 —

100000

369' 6\)P‘ (\Q’& . 'anao . 0\) ‘\\60 o \)\QB

(O
¢ oo

W Até 1950 m 1951 a 1960 m 1961 a 1970

Fonte: Elaboracdo prépria, 2017, com dados do BACEN.

Bambirra (2015) argumenta que tanto a base material quanto a orientacdo da industrializagdo
no capitalismo latino-americano sdo, historicamente, subordinados ao movimento do
capitalismo nos paises centrais. Mesmo quando a participacdo do capital estrangeiro depende
de um mercado interno ja estruturado, ndo € o capital externo que se adequa a tal estrutura de
mercado; na verdade, ele reorienta o0 mercado interno para responder as novas modalidades de

consumo que o sistema lhe permite (BAMBIRRA, 2015, p. 33).

O desenvolvimento do mercado de consumo em massa dos bens duraveis, apos a Segunda
Guerra Mundial, foi estruturado para atender a légica de produgdo e reproducdo social do
padrdo de acumulagdo fordista-keynesiano nos paises centrais. A légica produtiva deste
padrdo estava orientada para a producdo em massa, assim, para que essa producdo fosse
absorvida de modo exitoso, inclusive minimizando a tendéncia a superproducao, constituiu-se
também uma norma de consumo adequada para atender este objetivo. O arranjo politico-
social, materializado no Estado de Bem Estar Social, viabilizou esse processo por meio da
maior participacdo do rendimento do trabalho no produto nacional, ou seja, o Estado tratou
de dar pujanca a demanda agregada, especialmente pelo lado do consumo. Um setores
industriais que mais se desenvolveu nesta época foi o setor da inddstria automobilistica, que
até o comeco do século XX em funcdo de um mercado de consumo bastante restrito, realizava

uma producao em pequena escala. Apos a segunda metade do século XX esse setor vai
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experimentando processos cada vez mais intensos de concentracdo e centralizacdo de capitais,
expandindo suas plantas industriais para outros paises, especialmente para a América Latina.
No caso da economia brasileira pés-Segunda Guerra Mundial a consolidacdao do mercado de
consumo de automoéveis é um exemplo bastante coerente sobre o processo de adequacdo do
mercado interno por parte das multinacionais. Quando se analisa a consolidagcdo desse
mercado de consumo a partir da segunda metade do século XX, o qual era atendido pelas
multinacionais, fica bem evidente como o mercado interno é orientado, principalmente por

politicas tributarias do Estado, para absorver a oferta daquele capital externo.

3.4 FINANCEIRIZAGAO: A RUPTURA DE BRETTON WOODS

No final dos anos 1960 e inicio dos anos 1970 a economia capitalista mundial comecou a
demonstrar sinais de desarticulacdo do processo de acumulacdo capitalista que estava em
curso desde o pos-Segunda Guerra Mundial. Esse movimento l6gico-histérico do capital
desembocou num conjunto de profundas mudancas que redefiniu a relacdo entre capital
produtivo e capital financeiro (capital portador de juros e capital ficticio)*, marcando uma
nova fase do desenvolvimento capitalista, intitulada, neste trabalho, de financeirizacdo. A
partir dos anos 1990 comecou a emergir uma ampla literatura internacional que buscava
investigar essa nova expressdo do desenvolvimento capitalista, que passou a ser denominada
de finance-led capitalism, financialization, ficiarisation, régime d’accumlation financiarisé,
etc (BRAGA, 2013). Dos estudos sobre essa fase do desenvolvimento capitalista, os autores
vinculados a teoria marxista tém relevancia particular para essa pesquisa, uma vez que trazem
contribuicoes fundamentais sobre a natureza economico-institucional da financeirizacao do
capitalismo — identificando tendéncias e caracteristicas dessa nova etapa do desenvolvimento
capitalista —, ao mesmo tempo em que aportam reflexdes fundamentais sobre as relagdes de
poder (entre as classes e fracdes de classes) inerentes a configuracao capitalista que emergiu a

partir do esgotamento dos “Anos Dourados”.

A literatura econémica sobre a configuragdo do desenvolvimento capitalista que emergiu a
partir de 1970, tem apresentado algumas analises problematicas e equivocadas sobre a nocao

de financeirizacdo do capitalismo, dentre as quais: i) a tese de que a financeiriza¢do promove

33 Essa concepgao de capital financeiro ndo é unanime no ambito da teoria marxista. A defini¢do adotada neste
trabalho estd amparada na perspectiva de Mollo (2011, p.484) : “Entendemos, ao contrario, que o capital
financeiro, visto como o capital que se especializa no comércio de dinheiro, envolve, por um lado, o capital de
crédito produtor de juros e, por outro, o capital ficticio, que ndo retorna a produgdo real para se valorizar.”
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uma deformacdo do capitalismo na medida em que bloqueia os investimentos produtivos, as
inovacgoes e o aumento dos niveis de emprego; ii) a tese de que a ruptura da institucionalidade
estabelecida em Bretton Woods, bem como o fim da regulacdo do padrdo de acumulacdo
fordista-keynesiano geraram o esgotamento da dinamica de acumulagdo produtiva em varios

paises (BRAGA, 2013).

A sobreacumulacao de capital, a partir da segunda metade dos anos 1960, constitui a esséncia
do processo de financeirizagdo do capitalismo. A conformacdo desse novo padrdo de
acumulacdao obedeceu a prépria logica contraditéria do movimento do capital, ou seja, a
emergéncia e a consolidacdo da financeirizacdo ndo devem ser entendidas enquanto processos
“de fora para dentro”, arquitetados por um suposto “mal capital” - especializado
exclusivamente na apropriacao da mais-valia gerada pela produgdo —, ainda que no centro
desse padrdo esteja, de fato, o capital financeiro, que se reproduz a partir da apropriacdo da
mais-valia que ndo produz. Assim, entende-se que o fundamento da crise do padrdo de
acumulacdo fordista-keynesiano e, consequentemente, da emergéncia da financeirizacdo, nao
se encontra na consolidacdao do neoliberalismo ou no desmonte da institucionalidade de
Bretton Woods — muito embora esses dois processos estejam vinculados a financeirizagao e
tenham aprofundado a crise —, mas sim na queda da taxa de lucro que desarticulou as bases da

reproducao capitalista pos-Segunda Guerra Mundial.

A partir do final dos anos 1960 a economia mundial comecgou a esbogar sinais de esgotamento
do processo de acumulacdo experimentado ap6s a Segunda Guerra Mundial; entre 1967 e
1969 alguns fendmenos econdmicos, tais como estagnacao econdmica, desemprego e
inflacdo, ja vinham se manifestando conjunturalmente em determinados paises desenvolvidos
antes mesmo do primeiro “choque do petréleo” de 1973; a partir de entdo intensificou-se uma
série de problemas, tais como: aumento das taxas de inflacdo, ampliacio do desemprego,
desaceleracao industrial e do progresso técnico e desequilibrios nos balancos de pagamentos
(PERALTA, 2013, p.33). Carcanholo (2008) também sustenta que antes do “choque do
petréleo” de 1973 a economia mundial ja esbocava, de modo disperso, sinais de mudanca na
trajetoria de crescimento economico que se estabeleceu apos a Segunda Guerra Mundial;
tendo os EUA, ja em 1970, apresentado taxa negativa de crescimento (— 0,1% de taxa de
crescimento), enquanto a Alemanha Ocidental havia alcangcado, no ano de 1971, 3,2% de
crescimento, em comparagdo aos 6% de crescimento verificado no ano anterior. Segundo

Peralta (2013, p. 34),
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La tendencia decreciente experimentada por la tasa de beneficio en la
segunda mitad de los afios sesenta consolida un nivel de bajos ingresos para
capital durante la década de 1970 (Palazuelos, 2011; Shaikh, 1990): los
beneficios empresariales eran bajos y su distribucién a los accionistas se
redujo, al tiempo que la inflacion hacia menguar el valor de los préstamos y
demas inversiones financieras, situando los tipos de interés reales em valores
negativos. La erosion que ello supuso para los ingresos del capital durante
los afios setenta, junto con la incapacidad de las politicas keynesianas para
revertir esta situacién, termind precipitando el giro neoliberal de los afios
ochenta.

A classe capitalista, que ndo ficou inerte diante desse contexto de sobreacumulacdo e reducao
do valor real das suas aplicagOes financeiras, agiu pressionando os Estados no sentido de

romper com o “pacto social”**

estabelecido em determinados paises centrais apds a Segunda
Guerra Mundial. Tal consenso social, que se expressava tanto em politicas economicas
orientadas para o crescimento econdémico e pleno emprego quanto em COMPromissos
internacionais de controle de capitais, foi plenamente desmontado sob os governos
conservadores de Reagan e Thatcher no final dos anos 1970 e inicio dos anos 1980. A
ofensiva da classe capitalista nos paises centrais se concentrou nos seguintes eixos: i)
recomposicao da lucratividade das inversodes; ii) diminuicao no tempo de rotacdo do capital;
iii) aprofundamento da exploracdo na periferia via absor¢do de recursos; iv) difusdao dos
mercados para outros espacos de acumulacao (CARCANHOLO, 2008, p. 251). Desses eixos
destacados, o primeiro e o terceiro merecem enfoque especial nesta dissertacdo, pois sao
relevantes para explicar tanto o crescimento da massa de capital financeiro (capital portador

de juros + capital ficticio) a partir dos anos 1970, quanto o sentido da exportacdo de recursos

da periferia para os paises centrais ao longo da década de 1980.

Para viabilizar a retomada da lucratividade dos investimentos formou-se uma articulacdo entre
capitalistas e governos neoliberais dos paises centrais, que tinha como prop6sito o desmonte
da regulacdo predominante naquela ocasido entre capital e trabalho. Essa iniciativa, que
expressa antes de qualquer coisa a luta de classes, revela as profundas e indissoltuveis
contradi¢Oes do sistema capitalista no que tange a relacdo entre capital e trabalho. Para o
capital e para um conjunto de teorias no ambito da ortodoxia econdmica, que tém como

referéncia a perspectiva microecondmica, os salarios representam apenas custo. E exatamente

34 O termo pacto social, aqui utilizado, ndo remete a versdo burguesa do Estado-nacdo, tipica das teses
contratualistas dos iluministas.
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essa concepcao de custo que esta na base da teoria neocléassica sobre a determinagao da oferta
agregada a partir do salario real de equilibrio no mercado de trabalho. Vale a pena recordar
que em tal modelo o nivel de salario real é a variavel-chave na dinamica do mercado de
trabalho, de modo que tanto os empresarios quanto os trabalhadores tomam suas decisdes a
partir dela. Dessa maneira, quando o saldrio real se encontra num nivel elevado, os capitalistas
se sentem desincentivados a contratar mais trabalhadores, consequentemente, o proprio
excedente de oferta de trabalho atua pressionando os saldrios reais para baixo; é esse
movimento que restabelece o suposto equilibrio automatico entre oferta e demanda de
trabalho. Em suma, nesta concepcdo tedrica, que expressa de modo coerente a perspectiva
microecondmica do capital, o saldrio é apenas sinénimo de custo. Entretanto, a forma salério
carrega em si uma contradicdo insuperavel, ao mesmo tempo em que € custo para o capitalista
no ambito da producdo, representa também renda no ambito da circulagdo de mercadorias,
determinando, consequentemente, uma das formas de crise do sistema capitalista, ja que tal

sistema é uma unidade entre producao e circulacao de mercadorias.
A figura 5 mostra como a taxa de lucratividade teve um comportamento declinante nos paises
centrais entre os anos 1966 e 1982. Posteriormente, a partir de 1983, em face da ofensiva

capitalista e dos governos neoliberais, essa taxa voltou a ter um comportamento crescente.

Figura 5: Taxa de lucro das economias centrais ap6s a Segunda Guerra Mundial
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A ofensiva capitalista, que desmontou a organizacdo da classe trabalhadora e estabeleceu a
reducdo salarial, viabilizou a recomposicao da taxa de lucratividade, mas isso ndo se traduziu
em novos investimentos, como sustenta a visao econémica convencional. Balanco (2013,
p.111) afirma que,

A crise deflagrada com o fim dos “Anos Dourados” acarretou, por
conseguinte, um excesso de capitais ndo imediatamente reaplicaveis no
espaco da producdao. A enorme turbuléncia e a estagnacao que se
prolongaram pelos anos 1970 e 1980 induziram as portentosas mudancas
produtivo-financeiro-espaciais e, também politicas, evidentemente, efetuadas
no ambito da economia mundial e voltadas para a recuperacdo da
lucratividade em bases estaveis. Temos aqui, portanto, os alicerces para a
generalizacdo do “capital ficticio”, que parece carregar, mais do que nunca,
uma potencial autonomia das finangas frente a producao.

Nesse contexto, marcado pelo esgotamento dos “Anos Dourados” e pela deterioracdo das suas
bases, ou seja, do padrao de acumulacdo fordista-keynesiano e da institucionalidade de
Bretton Woods), adquiriu centralidade na dindmica socioeconémica o capital financeiro. Com
base numa apreensdo marxista, Chesnais (2003) identifica que a partir de 1979-1980 o capital
financeiro passou a ser a unidade central tanto da ordem social quanto econdmica,
estabelecendo, por conseguinte, uma nova configuracdio do desenvolvimento capitalista,
denominada, por este autor, de regime de acumulagdo financeirizado. Inicialmente, é
necessario ressaltar que a nogdo de regime de acumulacdo® ndo é uma categoria originaria
dos estudos deste autor, pois foi formulada no ambito da Escola da Regulagdo™®. Ao realizar
essa aproximacao tedrico-conceitual, o autor buscou identificar os vinculos entre a
mundializacdao do capital, que é a sua tese original sobre a internacionalizacdao do capital no
final do século XX, e o regime de acumulacdo financeirizado. Entretanto, Chesnais (2003)
afirma que ndo utiliza a categoria do mesmo modo que os teéricos regulacionistas, pois
reivindica uma interpretacdo da nogao de regime de acumulagdo sustentada na tradigdo teorica
marxista, que apreende o sistema capitalista enquanto uma sintese entre producao e circulagao

de mercadorias.

35 A nocdo de regime de acumulagdo, desenvolvida no ambito das teorias da regulagdo, tem como fulcro captar a
acumulacdo capitalista a partir de um nivel de abstracdo mais concreto. Desse modo, a acumulacdo capitalista é
tida como um processo indissocidvel de estruturas econémicas e sociais que viabilizam momentos de
crescimento e de crise (ARIENTTI, 2006).

36 Chesnais (2003) apresenta alguns dos principais tedricos regulacionistas, que discutiram a nocao de regime de
acumulacdo a partir de 1998, dentre os quais: i) Michel Aglietta, autor que apresentou a tese do “regime de
crescimento patrimonial”; ii) Frédéric Lordon, quem primeiro utilizou a expressdo “regime de acumulagdo
financeirizado”; iii) André Orlean utilizou a mesma expressao de Frédéric Lordon, em 1999, um ano depois de
Frédéric Lordon ter apresentado tal conceito; iv) Robert Boyer também discutiu essa nogdo no ano 2000,
apresentando um trabalho questionando a viabilidade do regime de acumulacdo governado pelo financeiro.
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O sistema capitalista, que é inerentemente contraditério, cria, a partir do movimento do
capital em busca de valorizagdo, as condicdes para a manifestacio de uma crise de
superacumulacdo. Os periodos de crise abrem amplas possibilidades de superacdo dessa
forma de sociabilidade, principalmente porque acirra a luta de classes. Apesar disso, tal
sistema é capaz de recompor-se em sua dindmica de acumulagdo, superando,
momentaneamente, os limites intrinsecos a sua logica contraditéria. Para Chesnais (2003) a
concepcao de regime de acumulacdo tem sua relevancia precisamente porque incorpora esse

eixo da teoria marxista. Assim,

El concepto de régimen de acumulacion - incluyendo las construcciones
institucionales que constituyen una dimensién esencial dentro de éste -
puede asimilarse a una idea marxista: la de la superacién pasajera de los
limites inmanentes del modo de produccién capitalista (CHESNAIS, op. cit.,
p. 37)
Feitos esses esclarecimentos tedrico-conceituais, as principais tendéncias basicas do regime
de acumulacdo financeirizado, indentificadas por Chesnais (2003), sdo as seguintes: i)
mudancas na relacdo capital x trabalho, consolidando um quadro socioecondmico
desfavoravel aos trabalhadores, marcado pela ampliagdo da precarizacdo das condigcoes de
vida dos trabalhadores e pelo desmonte dos direitos trabalhistas; como consequéncia disso,
verifica-se uma tendéncia ao aumento da competicdo entre os trabalhadores a nivel
internacional; ii) centralidade dos mercados financeiros e dos ‘investidores’ institucionais
tanto no processo de valorizacdo do capital, quanto no processo de delimitacdo dos ambitos de
valorizacdo deste capital; iii) a reproducdao material e social do conjunto das classes e setores
sociais do sistema capitalista esta cada vez mais comprometida, uma vez que a classe dos
rentistas estabeleceu um arranjo de reparticao do valor balizado por uma intensa concentragao
da renda, aprofundando, consequentemente, o grau de marginalizacdo e exclusdo social do
sistema; iv) a emergéncia de um Estado minimo para as demandas sociais (saude, educacao,
previdéncia social, etc.), além de expressar o retrocesso das garantias sociais conquistadas
pela populacdo, atua intensificando as assimetrias na distribuicdo de renda; v) por fim, a
centralidade dos mercados financeiros na arquitetura financeira agudiza as instabilidades
sistémicas, inviabilizando qualquer possibilidade de reproducdao minimamente estavel do
regime de acumulacdo financeirizado (CHESNAIS, 2003, p. 61). Em suma, o autor analisa, de
modo bastante cuidadoso a realidade concreta, sem incorrer em deslizes teéricos, tais como o
artificio de “espremer” as distintas configuraces das experiéncias historico-concretas para

encaixa-las naquilo que se entende enquanto regime de acumulacdo financeirizado. Ao
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proceder com este rigor na investigacdo das relacdes organicas entre o regime de acumulacao
financeirizado e a mundializacdo do capital, identificando o papel das institui¢Ges
internacionais (FMI, G-7, Banco Mundial, OMC, dentre outras) e dos mecanismos comerciais
e financeiros na manutencao da reproducdo internacional de tal regime de acumulacao,
conclui que,

Gracias a esas instituciones y a esos mecanismos el régimen de acumulacién
dominado por lo financiero estd mundializado, ya que promueve una muy
fuerte proyeccion internacional y fomenta la dominacién sistémica por parte
de los paises capitalistas en los que el régimen ha comenzado a asentarse. La
mundializacion del capital es enormemente selectiva por principio. Ha
engendrado, desde los afios 80, una configuracién mundializada y mucho
mas jerarquizada que la que prevaleci6 durante la fase de
internacionalizacion comprendida entre 1950 y 1978. Con la consolidacion
del régimen de acumulaciéon dominado por lo financiero, la jerarquizacién y
la diferenciacion se han acentuado todavia méas. La dimension de cada pais,
sus recursos naturales y, sobre todo, sus diferentes trayectorias histéricas,
dan lugar a una gran variedad de situaciones en el nuevo régimen de
acumulacion. (CHESNAIS, 2003, p. 70)

A concepcdo de Braga (2013) sobre a financeirizagdao do capitalismo se aproxima da andlise
que Chesnais (2003) exp0oe em seu trabalho intitulado “La teoria del régimen de acumulacion
financiarizado: contenido, alcance e interrogantes”, ja que também considera essa experiéncia
de desenvolvimento capitalista sem perder de vista 0 movimento logico-histérico do capital.
Ambos o0s autores destacam que a questdo da proeminéncia financeira, remete,
inevitavelmente, ao nivel mais abstrato da analise de Marx sobre o capital, ou seja, ao ambito
do capital-dinheiro (D — D’), transfiguracio que ocorre na esfera da circulacio de

mercadorias.

Para Braga (2013) a financeirizacdo do capitalismo é o padrdo sistémico pelo qual a riqueza
passou a se configurar a partir do esgotamento dos “Anos Dourados” e da ruptura da
convencdo de Bretton Woods. Essa nocdao de padrao sistémico sustenta que “a financeirizagao
esta constituida por componentes fundamentais da organizacdo capitalista, entrelagados de
maneira a estabelecer uma dindmica estrutural segundo principios de uma légica financeira
geral” (BRAGA, 2013, p. 123). O autor identifica os seguintes atributos dessa nova expressao
do desenvolvimento capitalista: i) configuracao de um novo contetido no sistema monetario-
financeiro com a substituicdo cada vez mais regular de ativos com liquidez imediata (moedas
e depdsitos a vista) por ativos que proporcionam juros; ii) a transformacdo cada vez mais
recorrente dos produtos do mercado de crédito em produtos do mercado de capitais (titulos),

operacdao realizada por meio de inovacdo financeira denominada de securitizagdo; iii)
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emergéncia de conglomerados financeiros; iv) acirramento da concorréncia no ambito
financeiro; v) com a elevacao da capacidade de acumular capital monetario, por parte das
corporacOes produtivas, tem se expressado o crescimento das operacoes financeiras e de
servicos no proprio interior dessas corporacdes; vi) tendéncia cada vez mais forte de
internacionalizacdo de bancos e corporagdes empresariais; vii) o déficit publico financeiro
internalizado, ou seja, assumido pelo Estado; viii) oscilacdo correlacionada de taxa de cambio
e de juros; ix) orientacdo dos bancos centrais voltada para o atendimento dos interesses do
mercado financeiro, protegendo, por meio de diversos instrumentos, a desvalorizacdo da
riqueza dos grupos que operam em tal mercado; x) centralidade do doélar enquanto moeda
hegemonica, a despeito da emergéncia de determinadas zonas monetarias (BRAGA, 2013, p.

124).

Do ponto de vista empirico, tanto as tendéncias basicas, apontadas por Chesnais (2003),
quanto os atributos da financeirizacdo do capitalismo — especificados por Braga (2013) —,
podem ser identificados através de alguns indicadores. A figura 6, extraida do trabalho de
pesquisa de Peralta (2013), apresenta um desses indicadores, trata-se da evolu¢do mundial no
volume das transacGes financeiras (agdes e titulos de divida) em comparagdo com o
crescimento do PIB mundial nas trés dltimas décadas. Como é possivel verificar, desde o final
da década de 1990 o volume de transacOes financeiras vem superando o valor do PIB
mundial, inclusive, nota-se uma tendéncia relativamente estavel de crescimento do volume
transacionado de titulos da divida. Outros indicadores podem servir para averiguar as
caracteristicas da financeirizacdo do capitalismo, dentre os quais: 1) indicadores de
crescimento das operacOes cambiais totais, que podem servir de base comparativa em relacao
a evolucdo do comércio internacional; 2) defasagem, em termos de valor, entre ativos

financeiros e ativos reais (BRAGA, op. cit., p. 123).
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Figura 6: Volume mundial das transac¢des financeiras comparado ao PIB (1990-2010)
(em US$ milhdes)
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Um aspecto tdo importante quanto o aspecto economico-institucional do desenvolvimento
capitalista financeirizado, diz respeito as relacdes de poder (entre classes e fracdes de classes)
intrinsecas a essa configuracdo do capitalismo. Duménil e Lévy (2006, p.2) trazem
contribuicdes tedricas relevantes nesta perspectiva ao aportar a categoria “financa capitalista
enquanto ator, tanto econdmico, quanto politico, na histéria do desenvolvimento capitalista”.
Na caracterizacdo feita por esses autores, a nocao de financas retine em si dois aspectos, a
saber: i) considerando a totalidade da classe capitalista, a financa expressa a hegemonia de
uma fracdo dessa classe; ii) um conjunto de institui¢coes diretamente ligadas a atividade
bancaria (bancos, bancos centrais, etc.) e indiretamente ligadas a atividade bancaria (FMI,
organismos multilaterais, investidores, etc.) (PERALTA, 2013). Desse modo, segundo Peralta
(2013) esses autores ampliam a nogdo tradicional de capital financeiro, pois discutem tal
categoria enquanto desdobramento do préprio movimento do capital mais geral, ao mesmo

tempo em que incorporam as bases mais concretas (fracdo de classes e instituicdes)

subjacentes a forma capital financeiro.

37 Traducdo nossa do seguinte trecho: “La finance est un agent, ou, si I'on préfére, un acteur, tant économique
que politique, a I'ceuvre dans I'histoire du capitalisme.” (DUMENIL; LEVY, 2006, p.2)
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35 A FUNCIONALIDADE DA DIVIDA PUBLICA NO CAPITALISMO
CONTEMPORANEO

Como visto até aqui, apds a crise de 1929 e a Segunda Guerra Mundial a economia
experimentou um periodo conhecido como os “Anos Dourados”. Do ponto de vista da ciéncia
econdmica este foi um periodo prospero para o desenvolvimento da macroeconomia e dos
modelos de analises histérico-institucionais. Assim, a Grande Depressao dos anos 30 do
século XX promoveu mudancas ndo somente na dinamica da economia capitalista, redefiniu,
também, a ciéncia econdmica na medida em que um novo contexto socioecondmico se
estabeleceu, exigindo respostas para as quais a teoria neoclassica ndo teve capacidade de lidar.
Desse modo, o devir inerente ao capitalismo, que fez com que diversos fendmenos
econdmicos — como o desemprego, superproducdo, subconsumo, deflacdo, etc — viessem a
tona com tenacidade naqueles anos, colocou aquela perspectiva (a-histérica e antimovimento)

da ciéncia econémica em processo de superacao cientifica.

Do ponto de vista cientifico, nos anos 1930, a ciéncia econdmica experimentou a partir da
teoria de Keynes uma ruptura no paradigma® cientifico dominante. Muito embora, antes
mesmo da manifestacio da Grande Depressdo, um conjunto de fenémenos da economia
capitalista ja tivesse sido amplamente compreendido e sistematizado por Marx em O capital,
desde a chamada “Revolucdo Marginalista” o interesse pela investigacdo de determinados
fendmenos se tornou cada vez mais residual na comunidade cientifica dos economistas.
Ademais, é importante frisar duas questoes acerca da aceitabilidade das teses de Marx: i) a
sua contribuicdo critica a economia politica nunca foi bem recebida pela economia politica,
muito menos pelos teéricos neoclassicos; ii) a sua teoria consiste numa critica radical ao
sistema capitalista, sendo portanto, normalmente boicotada no ambito académico. Assim, as
concepcoes de mercados autorregulados e equilibrio, proprias da lei de Say, predominaram
por pouco mais de um século, até que sobreveio a Crise de 1929 e abalou fortemente a
hegemonia das teses neoclassicas. Assim “foi preciso que a grande depressao dos anos trinta
destruisse as ilusdes daquele mundo de Dr. Plangloss criado pelos economistas

neoclassicos|...]” (BRESSER-PEREIRA, 1976, p.8). Neste contexto, as ideias de John

38 A concepgdo de desenvolvimento da ciéncia enquanto sucessdao de paradigmas, é defendida pelo fisico e
filésofo da ciéncia Thomas Kuhn. Com base no marco teérico desse cientista, Vieira e Fernandez (2006)
analisam, para o caso da consolidacdo da teoria keynesiana — no ambito ciéncia econémica —, a validade do
esquema interpretativo kuhniano.
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Maynard Keynes ganharam proeminéncia e se estabeleceram entre a comunidade cientifica

dos economistas. Para Vieira e Fernandez (2006, p.378),

[...] é importante que se observe que uma caracteristica facilitadora da
difusdo da proposta keynesiana era o fato de esta ndo ir contra o sistema
capitalista. E exatamente por oferecer uma estrutura teérica alinhada com a
manutengdo dos interesses da classe capitalista que se tornou até certo ponto
comum encontrar na literatura econdmica referéncias a Keynes como sendo
“a salvacdo do capitalismo” (p.ex. Hobsbawm, 1992). Nesta linha de
raciocinio, as propostas keynesianas poderiam ser vistas como um mal
menor, uma concessdo para evitar a “catastrofe”, entendida como o
desmantelamento da economia capitalista (com o seu provavel abandono em
favor de outro sistema).
A teoria keynesiana se contrap0s ndo apenas a lei de Say, rompeu também com outras teses
neoclassicas, algumas das quais se constituiam em suportes da lei de Say: 1) a suposigdo de
neutralidade da moeda na dindmica da economia capitalista, destacando, a partir de entdo, um
papel efetivo para a politica monetaria expansionista sobre a renda; 2) a dicotomia classica
entre lado real e lado monetario da economia; 3) a nocao de que a economia se auto equilibra
e auto regula; 4) a percepcdo de que o governo nao tem um papel relevante na economia; a
partir da teoria keynesiana o governo passa a ser percebido como um agente importante para a
dindmica da demanda efetiva; 5) a crenca de que os governos devem perseguir sempre o
equilibrio orcamentario (VIEIRA; FERNANDEZ, 2006). Desse conjunto de aspectos, os dois
ultimos tém relevancia particular, uma vez que dizem respeito as mudancas na relacdao entre
Estado-economia, bem como a redefinicio da funcionalidade da divida publica para a

acumulacdo capitalista.

A formulacao do principio da demanda efetiva expressou a reorientacao de enfoque analitico
da ciéncia econdmica, que transitou de uma analise pautada na oferta agregada
(microeconémico) para uma andlise dirigida para a demanda agregada (macroeconémico).
Keynes ndo apresentou para a ciéncia economica a macroeconomia, pois, de certo modo, ja
havia uma “macroeconomia classica e neoclassica”, contudo, estava perdida no meio da
microeconomia; a partir dos insights de Keynes, que deram origem a analise economica
agregada, a macroeconomia comecou a adquirir contornos proprios (BRESSER-PEREIRA,

1976).

Com a decadéncia do liberalismo econdmico a partir dos anos 1930 e a sistematizacdo — a

partir da apresentacao da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda — de uma concepgao
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econdmica de Estado, o papel das politicas econdmicas sobre a reproducdo capitalista ganhou
relevancia no centro das discussoes teoricas e das atividades estatais. Durante as primeiras
décadas do pds-guerra, a teoria macroecondmica keynesiana se estabeleceu no meio
académico e a agenda keynesiana de politica econdmica passou a ser amplamente

implementada e difundida entre os distintos paises capitalistas (HERMANN, 2006).

Desde o principio da consolidacdo do modo de producdo capitalista o Estado sempre
participou da reproducdo do sistema, quer seja incorrendo em endividamento para viabilizar
empreendimentos com alto grau de incerteza para as burguesias nacionais, quer seja
protegendo a industria nascente. No processo de acumulacdo primitiva de capitais, por
exemplo, essa participacdo se expressava através do financiamento as primeiras expedicoes
europeias ultramarinas; por outro lado, na perspectiva dos paises dependentes, na maioria das
vezes, tal participacdo se dava por meio da aquisicdo de dividas com bancos dos paises
centrais. A partir do arcabouco teérico de Keynes o orcamento publico e a divida publica
passaram a ser compreendidos de maneira diferenciada do que se conhecia até entdo. O
primeiro passou a ser entendido enquanto instrumento de atuagdo do Estado capitalista para a
reproducdo do sistema vigente; enquanto a divida publica, que até o inicio do século XX se
apresentava como fonte subsididria de financiamento estatal, adquiriu um status de instituicao
regular das economias capitalistas a partir do pos-Segunda Guerra (HERMANN, 2002). Neste
sentido, com base nos enfoques apreciados por Keynes, houve uma sistematizagdo teérico-
instrumental sobre o papel do Estado na dinamica da economia capitalista, algo inexistente até

aquele momento.

Keynes (1996), ao se debrucar sobre a natureza do sistema capitalista, ao contrario dos
economistas neoclassicos, reconheceu a instabilidade intrinseca a esse sistema. O economista
buscou compreender essa instabilidade, atribuindo relevancia aos investimentos da classe
capitalista para a dinamica da acumulacdo. Assim, reservou um papel significativo para as
expectativas e para as incertezas, qualificando, especialmente a partir desses aspectos, a
natureza instavel do sistema capitalista. E nessa atmosfera da “psicologia” dos capitalistas —
movidos por expectativas e imersos em incertezas — que Keynes situou a iniciativa
empresarial de investir. A partir dessa estrutura teérica, que se encontrava fundamentada no
contexto de depressdao dos anos 1930, o autor sistematizou um enfoque econdémico sobre o

Estado capitalista. Dessa maneira, o Estado passou a ser contemplado enquanto componente
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da economia, tal como os demais componentes do sistema capitalista (consumo agregado, os

investimentos, as exportacoes e as importagoes).

A teoria de Keynes conferiu sustentacdo a uma nova atuacao estatal ao longo dos “Anos
Dourados”. Ao longo desse periodo a figura estatal passou a ser reivindicada como uma
espécie de “mao visivel” sobre a economia. Segundo Balanco e Pinto (2005) durante essa fase
do desenvolvimento capitalista o Estado definiu para si a responsabilidade de minimizar a
instabilidade do sistema capitalista, uma vez que passou a intervir na dinamica da economia
para efetivar uma determinada taxa de investimento; além disso, o Estado passou a se

constituir enquanto fonte de financiamento para o capital produtivo. Neste sentido,

Vé-se assim como sdo criadas as condicdes para a consolidacdo da divida
publica como elemento perene da estrutura da reproducdo capitalista.
Evidentemente, o Estado esteve sempre participando desde o inicio do
capitalismo dessa reproducdo. Entretanto, fazia-o de forma subsidiaria e
erratica, inclusive, a este propésito, ndo presente teoricamente no escopo da
economia politica burguesa predominante até entdo. A partir do New Deal,
0s gastos governamentais e sua contrapartida, o déficit or¢amentario,
tomaram-se elementos permanentes e decisivos da trajetéria expansionista
registrada até meados da década de 1970. E, em termos teéricos, o
keynesianismo, e suas vertentes "bastardas", se transforma no mainstream da
ciéncia econdémica. (BALANCO e PINTO, 2005, p. 175, grifo nosso)

Algumas questdes suscitadas por Keynes na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda
foram reelaboradas por Hicks num artigo intitulado “Mr. Keynes and the "Classics": A

Suggested Interpretation”*

, apresentado em abril de 1937. Parte da literatura econémica
heterodoxa considera a versao apresentada por Hicks como um modelo distorcido das ideias
originais de Keynes, sendo inclusive ironicamente denominada de keynesianismo
“bastardo”®. O trabalho de Hicks deu origem ao modelo IS-LM, abrindo o caminho para o
movimento tedrico de retomada da hegemonia das teses neoclassicas, a saber, a sintese
neoclassica. Para Busato e Pinto (2008) esse movimento de reafirmacdo das teses neoclassicas
— orientado para a rejeicao do carater geral da teoria de Keynes —, que se desenvolveu durante
as duas décadas posteriores a apresentacao da TGE, permanece até os dias atuais no ambito da

teoria econdmica como a interpretacdo dominante da obra de Keynes. De todo modo, apesar

das ditas distor¢des e equivocos em matéria de contetido teérico, pode-se afirmar que durante

39 Ver o artigo no link: http:/public.econ.duke.edu/~kdh9/Courses/Graduate%20Macro%20History/Readings-
1/Hicks Mr.%20Keynes%20and%20the%20Classics.pdf

40 Termo cunhado pela economista Joan Robinson.


http://public.econ.duke.edu/~kdh9/Courses/Graduate%20Macro%20History/Readings-1/Hicks_Mr.%20Keynes%20and%20the%20Classics.pdf
http://public.econ.duke.edu/~kdh9/Courses/Graduate%20Macro%20History/Readings-1/Hicks_Mr.%20Keynes%20and%20the%20Classics.pdf
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os “Anos Dourados” as economias capitalistas centrais e os respectivos Estados estiveram
orientados para a administracdo da demanda agregada, objetivando viabilizar o crescimento

econdmico e o pleno emprego, interesses centrais da teoria keynesiana.

A partir do final dos anos 1960, o capitalismo enfrentou uma nova crise, a crise dos “Anos
Dourados”, a resposta do capital foi a ruptura do pacto social que predominara até entdo, ao
mesmo tempo em que a economia ortodoxa ganhou proeminéncia, apontando aquela crise
como consequéncia de uma suposta insustentabilidade do modelo intervencionista
keynesiano. Entdo, do ponto de vista tedrico, esse novo contexto socioecondmico — marcado
por eventos como o primeiro choque do petroleo, a ruptura da convencao de Bretton Woods e
o aumento simultaneo do desemprego e da inflacdo — se estabeleceu, questionando, a validade

das teses keynesianas (HERMANN, 2006).

Para a ciéncia economica a teoria keynesiana revolucionou a macroeconomia ao contribuir
com o desenvolvimento de uma andlise econdmica agregada, o que fez com que a
macroeconomia adquirisse objetos de analise proprios (renda, produto, nivel de precos,
consumo agregado, etc.). Por outro lado, a partir dos anos 1970, a ortodoxia neoclassica
retorna ao centro da teoria econémica, desta vez irradiando o vicio ricardiano para além dos
limites da teoria microeconémica. A partir de entdo o “vicio ricardiano” ndo mais se
restringiria as analises no ambito da micreconomia, se espalhara, sob a expressdo novo-
classica para as andlises no campo da macroeconomia, alterando suas bases tedrico-empiricas.
Neste contexto, algumas*' correntes tedricas relancaram um movimento de dissolugdo das
fronteiras entre a macroeconomia e a microeconomia, dando inicio ao processo de

desenvolvimento de uma visdao microfundamentada da macroeconomia.

O trabalho de Keynes abalou fortemente o nticleo duro da teoria neocldssica ao colocar no
centro da discussao econdmica o papel das expectativas e das incertezas sobre a dinamica do
sistema capitalista. A partir de entdo, ficou dificil ignorar essa contribuicdo tedrica e sua
validade, no entanto, com o intuito de eliminar a incerteza nos moldes que Keynes teorizou e
recuperar a ergodicidade dos modelos neoclassicos, a teoria Novo-Classica propos entdo a sua
principal novidade: a hipotese das expectativas racionais. A teoria Novo-Classica emergiu nos

anos 1970 como contraponto a teoria keynesiana dos ciclos econdmicos e a tese das

41 Teorias Novo classica e Novo Keynesiana.
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expectativas adaptativas de Milton Friedman, sendo os dois autores mais representativos
dessa escola Lucas (1972) e Sargent (1973) (FERRARI, 1996). A critica apresentada por essa
corrente tedrica tem como base a andlise de equilibrio geral, portanto, retoma a visdao
equilibrista neoclassica, além de propor a nocdo de expectativas racionais em lugar das

expectativas adaptativas (a la Friedman) nos modelos de equilibrio geral.

A hipotese de expectativas racionais proposta pela escola Novo Classica, que tem como base a
ideia de “homo economicus” — pressuposto proprio do método hipotético-dedutivo da teoria
neoclassica —, “garante” que os agentes economicos tém inestimavel capacidade de elaborar
complexos céalculos matematicos, que lhes permitem antecipar acdes econdmicas futuras. No
que tange as flutuacdes econdmicas, os novos classicos admitem a existéncia de flutuacdes de
curto prazo, as quais, entretanto, tém um carater provisorio, sendo motivadas exclusivamente
pela existéncia de deficiéncias de informagdo, ou seja, para essa escola tedrica ndao ha
instabilidade na economia e as flutuacdes se originam de “falhas” no fluxo de informacées

que circula entre os agentes da economia (LIBANIO, 1997).

Os tedricos novos classicos partem do modelo de equilibrio geral competitivo, no qual os
agentes econdmicos maximizam suas decisdes através de suas fun¢des-objetivo, de modo que,
a partir desse processo, a economia encontra naturalmente uma posicao de equilibrio Pareto-
6timo (LIBANIO, op. cit.). Nessa concepcdo, trabalhadores e capitalistas ndo sdo vistos
enquanto classes sociais, mas exclusivamente enquanto agentes que decidem racionalmente
em funcdo de informacdes disponiveis na economia. Para Mollo (2004), tanto os novos
classicos quanto a corrente tedrica novo keyensiana dos anos 1980, acatam a Lei de Say e a
Teoria Quantitativa da Moeda, marcos tedricos que representam um divisor de aguas entre
ortodoxia econdmica e heterodoxia econdmica. Considerando esse conjunto de caracteristicas,
é possivel afirmar que a partir dos anos 1970 se configurou um processo de alteracdao

metodoldgica das bases da macroeconomia.

A andlise das mudancgas no ambito da macroeconomia a partir dos anos 1970, revela que estas
estiveram vinculadas a emergéncia da financeirizacdo do capitalismo. Para Lopreato (2006) a
evolucdo do nivel de precos e a expansdo do déficit ptblico, bem como a ofensiva de uma
agenda de liberalizacdo financeira, abriram espaco tanto para a influéncia da corrente tedrica
Novo-cléassica, quanto para um conjunto de inovagdes tedrico-instrumentais em matéria de

politicas economicas. Todavia € importante salientar que a ascensao teodrica da
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macroeconomia hipotético-dedutiva, ndo foi produto apenas de uma “abertura de espago”
oriunda da eminéncia de problemas estritamente econdmicos, mas sim de um movimento
intelectual mais amplo, que desde os primeiros anos do pds-Segunda Guerra Mundial
acumulava forgas contra a experiéncia do Estado de Bem Estar Social e as teses keynesianas
sobre a natureza instavel do sistema capitalista. Neste sentido, embora seja fundamental nao

1* dos anos 1947 com as escolas de macroeconomia de base

confundir o liberalismo radica
hipotético-dedutiva, é importante perceber que todas essas manifestacées tedrico-intelectuais
ganharam proeminéncia a partir do desmantelamento dos “Anos Dourados” e da necessidade
da classe capitalista de novos contetidos teéricos para amparar a acumulagdo capitalista no

novo contexto.

Assim como a teoria keynesiana fundamentou uma orientacdo economica do Estado
capitalista e sistematizou uma funcionalidade para a divida publica — aspectos que estiveram
presentes na experiéncia dos “Anos Dourados” —, com a hegemonia da macroeconomia
hipotético-dedutiva a situacdo ndo foi diferente. No contexto da financeirizacdo do

capitalismo,

Os capitais ganharam maior autonomia. Com isto, a crescente volatilidade e
a sensibilidade ao risco tornaram-se mais relevantes na economia mundial.
Os Estados nacionais colocaram-se na defensiva e as politicas fiscal e
monetaria ficaram condicionadas pelos interesses e expectativas de risco dos
agentes. A politica fiscal ocupou papel central nesse jogo. O setor publico
atuou garantindo a rentabilidade dos titulos da divida publica usados como
espaco de valorizacdo do capital privado, bem como oferecendo
salvaguardas aos bancos e empresas nas crises e defendendo a lucratividade
de outros ativos atraentes ao capital. (LOPREATO, 2006, p. 2)

A deterioracdo do padrdo de acumulagdo keynesiano-fordista se deu acompanhada da
decadéncia das duas principais referéncias da acumulacdo capitalista ao longo deste periodo,
ambas, como foi apresentado até aqui, aspectos centrais do pensamento de Keynes, a saber: o
crescimento econdmico e o pleno emprego. A partir dos anos 1970, diante do novo contexto
da acumulagdo capitalista, a macroeconomia hipotético-dedutiva adquiriu respaldo e
estabeleceu uma nova fundamentacdo tedrico-instrumental para o Estado capitalista,
sistematizando a rejeicio e o “insucesso” das iniciativas de administracio da demanda

agregada. Em suma, ganhou proeminéncia a ideia de que o Estado, por meio das politicas

42 Articulacgdo intelectual de figuras conservadoras como Hayek, Milton Friedman, Mises, dentre outros, que se
configurou na Suica, em 1947, como contraposicdo a experiéncia do Estado de Bem Estar Social e as teses
keynesianas (PAULANTI, 2004).
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econdmicas, deveria estar comprometido com os fundamentos da politica econd6mica ou com

as regras do jogo (LOPREATO, 2006). Ademais,

O foco de atencao deixou de ser a selecdo de acgdes especificas e voltou-se
para a escolha do regime de politica econémica [...]. A defini¢do do regime
de politica econémica é o elemento chave dessa perspectiva teérica porque
sinaliza como deve ser a conducao da politica econdmica, permitindo, assim,
reduzir a instabilidade e alcancar os ganhos decorrentes de politicas com
regras fixas e bem entendidas. (LOPREATO, op.cit., p.5, grifo nosso)

Enquanto o padrao keynesiano-fordista apresentou como principal tendéncia a centralidade
dos mercados de bens e servigos e dos investimentos produtivos na acumulacdo capitalista; no
regime de acumulacdo financeirizado, conforme observa Chesnais (2003), uma das principais
tendéncias consiste na posicdo privilegiada que os mercados financeiros e os chamados
“investidores™ institucionais passaram a ocupar tanto nos processos de valorizacdao do capital
quanto nos processos de definicao dos dominios apropriados para valorizar este capital. Em
conformidade com as novas bases da reproducdo capitalista, o foco do Estado, em matéria de
politica econdmica, transitou da necessidade de reduzir as instabilidades diante da retracao
dos investimentos produtivos, para a indispensavel “responsabilidade” de sinalizar para os
“investidores” institucionais o compromisso na manutencao da valorizacdo da riqueza

financeira, independentemente do cenario econdmico. Em suma,

A questdo da credibilidade ganhou destaque quando o mainstream
incorporou as expectativas racionais como determinante do comportamento
dos agentes e passou a defender a adogcdo de um regime de politica
econdmica. A ideia de que o simples antincio de mudangas ndo é suficiente
para ganhar a confianca dos agentes privados reforcou a premissa de que a
credibilidade deve ser construida e transformar-se em meta a ser alcancada.
A politica econémica deve ser vista como um processo continuo, de modo a
criar um ambiente em que os agentes privados creem na manutengao futura
das politicas correntes. (LOPREATO, op.cit., p. 6, grifo nosso)
Esse movimento implicou em novo tratamento tedrico-instrumental para questdes como a
divida publica e o déficit publico, tal como ocorreu durante os “Anos Dourados”, quando da
sistematizacdo de uma funcionalidade para ambos os fendmenos. De acordo com Hermann
(2002), no que diz respeito a questdo da divida publica e sua funcionalidade, pode-se
identificar trés periodos distintos: 1) no periodo em que houve predominio das teses
keynesianas, ou seja, do po6s-Segunda Guerra Mundial aos anos 1970, os Estados ndo
perseguiam a eliminagdo da divida publica, tinham como objetivo “administra-la” e manté-la

em condicdes de financiamento a baixo custo; 2) nos anos 1980, iniciou-se uma ofensiva de
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ajustes fiscais em distintos paises, culminando num processo de reducao da divida publica por
meio de intenso ajuste fiscal, levando a uma reducao da relagcdo divida/PIB; 3) a partir dos
anos 1990, periodo no qual o enfoque novo classico tornou-se predominante, os Estados
passaram a ter como orientacdo uma politica de ajuste fiscal estrutural e permanente,
objetivando um controle e reducdo permanente da relacdo divida/PIB. Em suma, desde os
anos 1980 o enfoque da macroeconomia e do Estado capitalista em relacdo a divida publica

experimentou uma reorientacdo no sentido de atender aos interesses do capital financeiro.
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4 DIVIDA PUBLICA E DEPENDENCIA

4.1 ENDIVIDAMENTO E CAPITALISMO DEPENDENTE

A constituicdo do capitalismo enquanto modo de producdo e reproducdo social envolve a
consolidacdo de um conjunto de instituicdes especificas, tais como a propriedade privada, o
trabalho assalariado, a producdo de excedente orientada para o mercado, a utilizacdo do
dinheiro enquanto meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor no sistema, dentre
outras instituicoes. A divida publica, que se manifesta mundialmente articulando o Estado e a

economia capitalista, deve ser entendida como mais uma instituicdo tipica deste sistema.

Nao constitui mera coincidéncia o fato de que a emergéncia da divida externa brasileira —
bem como o endividamento externo de outros paises ex-colonias — tenha se configurado a
partir do periodo de crise do sistema colonial. Tanto o processo de independéncia politica do
Brasil em relagdo a metrépole portuguesa, quanto o seu processo de integracdo ao ciclo de
acumulagdo capitalista mundial sdo movimentos que compdem uma mesma totalidade, a
saber, a formacdao do mercado mundial. Gongalves e Pomar (2000, p. 7) salientam que como
parte do processo de independéncia politica o Brasil herdara a divida de Portugal, no valor de
1,3 milhdo de libras esterlinas. Posteriormente, a partir de 1824, o Império contraiu junto ao
mercado financeiro de Londres um montante de 68,2 milhdes de libras esterlinas, pagou parte
deste montante ao longo dos anos seguintes, entretanto, transmitiu a Reptblica, proclamada
em 1889, uma divida externa de 30,4 milhdes de libras (GONCALVES; POMAR, 2000).
Abreu (2001) também afirma o mesmo quando destaca que o primeiro longo ciclo de
endividamento brasileiro se deu a partir de 1824, ou seja, quando o Brasil transitou do

dominio portugués para a hegemonia politico-econdmica da Inglaterra.

Uma questdo importante que deve ser ressaltada, quanto ao primeiro ciclo de endividamento
externo do Brasil, é que parte significativa dessa divida tinha como objetivo o financiamento
das importacoes de bens manufaturados e exportacdes de bens primarios, ou seja, nao se
tratava de uma endividamento orientado para a viabilizacdo do processo de industrializagao
nacional (GONCALVES; POMAR, 2000). Durante os anos do padrdo primario exportador,
periodo no qual se deu o primeiro longo ciclo de endividamento externo, é possivel verificar —
ver quadro 1 — que tanto o estoque da divida externa quanto os servicos dessa divida

(somatério dos juros e amortizagOes) apresentaram um comportamento crescente. A razao
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divida externa/exportacdes revela que a partir de 1890 o saldo das exportacdes se tornou cada
vez mais insuficiente para sustentar o ritmo de crescimento acelerado da divida externa, tal
situacdo atinge o nivel maximo de 4,04 em 1930, quando a economia brasileira experimentou

uma queda significativa das exportacdes durante a Grande Depressao.

Quadro 1: Divida externa ao longo do Modelo Primario Exportador (1850/1930)

Ano Divida Servico da Exportacdao FOB Razao divida
externa divida (em contos de externa/
(em contos externa (em réis) exportacoes
de réis) contos de
réis)
1850 38.181 3.582 67.788 0,56
1860 52.281 7.756 123.171 0,42
1870 130.660 11.155 168.000 0,77
1880 130.955 19.895 230.963 0,56
1890 328.431 16.228 280.665 1,17
1900  1.471.359 37.434 850.339 1,73
1910  1.929.746 190.961 939.413 2,05
1920  3.506.408 233.170 1.752.411 2,00
1930 11.753.476 952.073 2.907.354 4,04

Fonte: Elaboracao proépria, 2017, com dados do Anuario Estatistico do Brasil —

1960.

A perspectiva dos ciclos longos de endividamento externo da economia brasileira,
desenvolvida por Abreu (2001), é interessante para refletir sobre o endividamento externo
dessa economia como expressao de uma dependéncia financeira em relacdo ao capitalismo
central, o que significa dizer que ha uma intensa e, em tltima instancia, determinante pressao
externa sobre as decisOes internas dos paises dependentes. O primeiro amplo ciclo de
endividamento externo brasileiro se desenvolveu ao longo do periodo de hegemonia da
Inglaterra, algo que se expressou na forte dependéncia dos fundos financeiros oriundos de
institui¢des tais como o Banco da Inglaterra e N. M. Rothschild & Sons Limited®, dentre
outras; no segundo ciclo de endividamento, iniciado em meados dos anos 1960, a dependéncia
financeira da economia brasileira transitou da esfera de poder inglesa para a esfera de poder

estadunidense, poténcia hegemdnica que emergiu no pés-Segunda Guerra.

43 Ver Abreu (2001).
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Como foi exposto anteriormente, o primeiro ciclo de endividamento tinha por objetivo
oferecer sustentacdo tanto as importacdes de bens manufaturados — provenientes da grande
industria inglés —, quanto a exportacdo de bens primarios da ex-colonia, ja que os
empréstimos eram basicamente utilizados para desenvolver a infraestrutura necessaria para o
setor agroexportador (a construcdo de ferrovias, construcao de portos, etc). No segundo ciclo
de endividamento o objetivo muda na medida em que a perspectiva passa a ser a substituicao
de importacoes e, posteriormente, a constituicilo de um sistema financeiro nacional
subordinado aos EUA. A mudanca na finalidade de cada ciclo de endividamento externo
expressa uma transicdo no ambito da economia nacional bem mais profunda do que uma
simples alteracdo na orientagao do endividamento, pois revela uma nova articulacdo entre a

histéria mundial e a historia nacional do sistema capitalista.

A decadéncia do padrdo primdrio exportador brasileiro e a constituicio de um novo padrao
de desenvolvimento capitalista, denominado padrdo de substituicdo de importagoes, teve
como elemento central a Grande Depressdao dos anos 1930, que proporcionou uma forte
restricdo externa tanto as exportacoes dos produtos primarios quanto as importacoes de bens
manufaturados. De modo mais amplo, ndo somente as restricdes externas oriundas da Grande
Depressao dos anos 1930 constituiram-se enquanto forte estimulo a industrializa¢do, mas
também outros dois aspectos contribuiram nesse sentido, a saber: i) os estrangulamentos
externos oriundos da Segunda Guerra Mundial, que “forcaram” a continuidade dos esforcos
no sentido da industrializagdo; ii) o desenvolvimento das forcas produtivas que as duas
grandes guerras possibilitaram aos EUA, fatos que potencializaram a constituicdo das

multinacionais.

Erber (1992) caracteriza como “industrializante” o padrdo de desenvolvimento econdmico
que predominou dos anos 1930-1980 na economia brasileira, destacando que a industria de
transformacdo passara a dar a tonica ao processo de acumulacdo (ERBER, 1992, p. 3).
TransformagOes dessa magnitude implicaram em novas formas de conducdo da politica
econdmica, voltadas para a consolidacio de um novo padrdo de acumulagcdo e de
industrializagdo na economia nacional (ERBER, 1992; CANO, 2012). Desse modo, se
constituiu um padrdo de desenvolvimento tipicamente capitalista, com alguma alteracdo na
forma de insercdo internacional dessa economia, que deixou de ser uma economia

exclusivamente agroexportadora e predominantemente reflexa, passando a condicao de
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economia industrializada e tendo como hegemonia politica no bloco no poder a fracdo

industrial do capital.

Para Arend (2009, p.116) o padrao de substituicdo de importagdes pode ser analisado levando-
se em conta dois movimentos no que tange a estratégia de desenvolvimento: i) uma primeira
fase conhecida como nacional-desenvolvimentista, que vai de 1930 a 1955; ii) uma segunda
fase conhecida como internacional-desenvolvimentista, que se inicia no governo Juscelino
Kubitscheck (1955) e segue até 1980. O que diferencia esses dois movimentos é a maior
dependéncia da participacdo do capital estrangeiro nos setores-chaves da industrializacao,
bem como a construcdo de arranjos financeiros alternativos articulados a dinamica ciclica das
financas internacionais — processos que se expressaram intensamente na segunda fase
(AREND, 2009, p 117). De acordo com este autor, as mudangas qualitativas no interior do
padrdo de substituicdo de importagGes, que expressaram o aprofundamento de uma orientagao
mais subordinada ao capital internacional, podem ser verificadas através da andlise de
mecanismos institucionais amplamente utilizados no Governo JK para atrair o capital
estrangeiro para o pais, dentre os quais: i) a Instru¢do 113 da SUMOC®*; ii) a Lei de

Similares; iii) a Lei de Tarifas.

Em certos aspectos, Caputo & Melo (2009) também se alinham a interpretacdo de que o
processo de industrializacdo brasileira, a partir de meados dos anos 1950, passou por um
amplo processo de internacionalizacdo, sendo a Instrucdo 113 da SUMOC um dos
mecanismos institucionais fundamentais. No caso desse dispositivo, o objetivo era estimular a
entrada de bens de capital — por meio de importacdo — com menor pressao sobre o Balanco de
Pagamentos da economia. Para isso, a Instrucdao 113 da SUMOC institucionalizou a
possibilidade de aquisicao de bens de capital sem cobertura cambial, ou seja, a partir desse
marco institucional passou a ser dispensavel, por parte dos importadores, a necessidade de
compra de moeda estrangeira para saldar a divida com a aquisicdo de bens de capital. De

acordo com Caputo e Melo (2009, p. 518),

Ao permitir a importacdo sem cobertura cambial de equipamentos na forma
de investimento direto estrangeiro, o governo tinha como objetivo aumentar
a importacdo de bens de capital sem criar problemas para o balanco de
pagamentos, e, assim, modernizar rapidamente a inddstria nacional. [...]
Seguramente isto  contribuiu, segundo nossa andlise, para a
internacionalizacdo da economia do Pais e para o aumento da participacao

44 Medida promulgada durante o Governo Café Filho, em janeiro de 1955.
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do capital estrangeiro no processo de industrializacdo nacional.
Provavelmente, a Instrucdo favoreceu a construcao do tripé da economia
brasileira, no qual o capital produtivo estatal e o privado estrangeiro e
nacional se associaram no processo de industrializacao nacional.

Em suma, tal instrumento possibilitava que essas importacdes fossem registradas no Balango
de Pagamentos como investimento estrangeiro direto (IED) na forma mercadoria,
procedimento que ndo oferecia pressdo sobre a disponibilidade de divisas (AREND, p. 139).
A Lei de Similares e a Lei de Tarifas, por sua vez, promoveram uma protecao de mercado
para as empresas a serem instaladas no pais, de modo que o investidor estrangeiro nao se

submeteria a concorréncia, pois encontraria o mercado reservado (AREND, op.cit., p. 142).

Por mais relevante que tenha sido a Instrucio 113 da SUMOC em matéria de
internacionalizacdao da economia brasileira, esse dispositivo observado individualmente, é
incapaz de explicar o processo mais amplo de internacionalizacdo do desenvolvimento
capitalista brasileiro; pois é indispensavel contextualizar a Instrucdo 113 da SUMOC
considerando os condicionantes externos do padrao mundial de acumulacdo que se definira no
pos-segunda guerra (CAMPOS, 2017, p. 97). No ambito internacional, consolidou-se um
padrao de acumulacdo constituido pela institucionalidade de determinado regime monetario
internacional e por uma politica coerente com a hegemonia dos EUA, que se expressou
naquilo que ficou conhecido como acordo de Bretton Woods (EICHENGREEN, 2000 apud
CAMPOS, op.cit, p. 98).

A ditadura militar, que se instaura no Brasil em 1964, é parte deste processo de intensificacao
da subordinacdo ao capital estrangeiro a partir da consolidacdo de arranjos financeiros
orientados para a absorcao de liquidez internacional. O regime militar promoveu um conjunto
de reformas institucionais que preparou a criacdo do sistema financeiro brasileiro com alto
grau de subordinacdo externa, notadamente um sistema financeiro mais sensivel a absorver o
excesso de liquidez internacional. De acordo com Pedras (2009, p. 58), em 1965 foi
implementado Plano de A¢do Econdmica do Governo (PAEG), que tinha como principal
objetivo controlar a inflagdo via ajuste fiscal e politica monetaria® restritiva. Para Avelds

Nunes (2005, p.67),

Os primeiros programas deste tipo, empenhados em dar combate a inflacdo e
em restabelecer o equilibrio da balanca de pagamentos, foram os aplicados

45 De base monetarista.
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no Peru e no Chile, com o apoio técnico da firma americana de consultores
Klein-Saks. Exaustivamente estudadas foram as experiéncias do Chile, quer
a que decorreu entre Agosto/1955 e Julho/1958, quer o programa de
estabilizacdo posto em pratica em fins de 1958 pelo Governo de Jorge
Alessandri (por esta altura o Peru tentava igualmente novo programa de
estabilizacdo). Programas idénticos, inspirados e impostos pelo FMI, foram
também executados na Argentina, Uruguai, Bolivia, Colombia e Paraguai, e,
ja nos anos 60 (1964 — 66), no Brasil, apds a implantacdo da ditadura militar.

O PAEG impunha como uma das principais medidas a reforma no sistema financeiro
nacional, incluindo ai a formacdo de um mercado de titulos publicos, sendo também criados o
Banco Central e o Conselho Monetario Nacional (CMN). Dessa maneira, enquanto a
Instrucdo 113 da SUMOC pode ser compreendida como a principal medida do governo JK
para intensificar a internacionalizacdo da economia brasileira no que tange ao setor industrial;
a lei 4.131/62 e a resolucao n° 63 do Banco Central do Brasil — essa ultima adotada em 1967,
durante o governo do general Castelo Branco — devem ser compreendidas como as principais
medidas voltadas para o aprofundamento da internacionalizacdo do sistema financeiro
brasileiro, o que se expressou no intenso e rapido endividamento externo do pais ao longo da

ditadura militar. Em seus trés primeiros artigos, a lei 4.131/62 instituira o seguinte,

Art. 1° Consideram-se capitais estrangeiros, para os efeitos desta lei, os bens,
maquinas e equipamentos, entrados no Brasil sem dispéndio inicial de
divisas, destinados a producdo de bens ou servigos, bem como os recursos
financeiros ou monetarios, introduzidos no pais, para aplicacdo em
atividades econdomicas desde que, em ambas as hipOteses, pertencam a
pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior.
Art. 2° Ao capital estrangeiro que se investir no Pais, sera dispensado
tratamento juridico idéntico ao concedido ao capital nacional em igualdade
de condicdes, sendo vedadas quaisquer discriminacdes ndo previstas na
presente lei. Art. 3° Fica instituido, na Superintendéncia da Moeda e do
Crédito, um servico especial de registro de capitais estrangeiros, qualquer
que seja sua forma de ingresso no Pais, bem como de operagdes financeiras
com o exterior, no qual serdo registrado: a) os capitais estrangeiros que
ingressarem no Pais sob a forma de investimento direto ou de empréstimo,
quer em moeda, quer em bens; b) as remessas feitas para o exterior com o
retorno de capitais ou como rendimentos desses capitais, lucros, dividendos,
juros, amortizacdes, bem como as de "royalties", ou por qualquer outro titulo
que implique transferéncia de rendimentos para fora do Pais; c) os
reinvestimentos de lucros dos capitais estrangeiros; d) as alteracdes do valor
monetario do capital das empresas procedidas de acordo com a legislacdo em
vigor.

A lei 4.131/62, promulgada ainda no Governo Jodo Goulart, representou o avanco da
internacionalizagdo da economia brasileira para além do setor industrial, pois passou a partir

de entdo a legislar favoravelmente aos capitais de empréstimo oriundos do exterior. Herman
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(2011) afirma que as reformas instituidas no periodo de 1964-1966 proporcionaram a
ampliacdo do grau de abertura da economia brasileira ao capital estrangeiro, particularmente
ao capital de empréstimo. Desse modo, os principais mecanismos institucionais para a
captacdo de recursos externos foram os seguintes: i) a lei 4.131/62, que passou por
regulamentacdo em alguns dos seus pontos, para em seguida permitir a captacdo direta de
capital externo por empresas privadas nacionais; ii) a resolucdao 63 do Banco Central, que
instituira uma nova disciplina para os bancos nacionais realizarem a captacdo recursos no
exterior e repassarem as empresas em atividade no ambito doméstico da economia

(HERMAN, 2011, p. 58).

Figura 7: Participacdo do setor privado no endividamento a partir da Lei n° 4.131/62
(em US$ milhdes)

Emprestimos em moeda (Lei n. 4131/62)
Estrutura dos ingressos brutos anuais segundo a propriedade do capital tomador

1972/81
[ 1973 1974 1975 1976
Discriminacdo feciosl % [ssiof| 0 [ussif] 7 [ussiof| * [ussiof|]

Piblico 6231 | 249 |1.130,9| 39,7 |1.098,0| 353 [1.900,9| 504 [1.9533] 51,1
Privado | 1.8744| 75,1 |1.7183| 60,3 |2.0115| 64,7 |1.872,1| 49,6 | 1.872,7 | 489
Total 2.497.5|100,0 | 2.849,2 | 100,0 | 3.109,5 | 100,0 | 3.773,0 | 100,0 | 3.826,0 | 100,0

1977 1978 1979 1980 1981
Ussio® % Ussio® K Uss10° % Uss1o0® % Uss1o®
Piblico  [2.5005 | 51,5 |5.317.4| 60,2 |6.642.9 | 76,8 |3.687.0 76,6 |5.285,5 | 69,6
Privado 23569 485 [3511,5( 39,8 [2.0074 | 234 [1.1241| 23,4 |2311,1] 304
Total  |4.857.4]100,0|8.828,9100,0 8.650,3 | 100,0 {4.811,1{100,0]7.596,6 | 100,0

Fonte dos dados brutos: Registros efetuados junto a fiscalizacio e registro de capitais estrangeiros
—FIRCE, do Banco Central do Brasil

Discriminagio %

Fonte: Extraido de relatério da Auditoria Cidada da Divida para a CPI da
divida, 2017.

De acordo com Magalhdes (2000, p. 9), a lei 4.131/62 representou uma novidade no que tange
a instituicdo de uma disciplina para o capital estrangeiro, uma vez que até o ano de 1962
haviam poucos dispositivos no Brasil voltados para tal matéria, os quais tratavam basicamente
de regulamentar a transferéncia de recursos para o exterior, bem como a regulamentacdo de
dividas contraidas em moeda estrangeira, ou seja, ndo havia um marco juridico amplo para o

capital estrangeiro. Magalhdes (2000, p. 9) salienta,

A Lei n.° 4.131 comeca definindo capital estrangeiro. Do ponto de vista
pratico importa saber se o capital ou o controle de companhias pertence ou
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ndo a residentes no exterior. Ou seja, um investimento efetuado por um
estrangeiro residente no Brasil ndo é considerado capital estrangeiro. Ela
procura garantir ao capital estrangeiro tratamento juridico idéntico ao capital
nacional, em igualdade de condi¢des, vedando quaisquer discriminagoes,
apesar de existirem excegoOes a este principio.

Outro dispositivo importante neste processo de articulagdo subordinada da economia
brasileira ao sistema financeiro internacional consistiu na Resolucdao n° 63 do Banco Central,
instrumento que viabilizou para os agentes financeiros em operacao no Brasil — os bancos
privados de investimento, os bancos comerciais e o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico (BNDE) — a captacdo de recursos através de empréstimos no mercado financeiro
internacional. Em seguida, esses agentes financeiros ofertavam esses recursos as empresas
comerciais e industriais em atividade no pais, e disponibilizavam esses recursos também para
o financiamento das empresas. Esses marcos institucionais viabilizaram a estratégia

econdmica, montada pelo poder ditatorial, de absor¢do de liquidez internacional *°

, 0 que fez a
divida externa crescer exponencialmente (ver grafico 2) — especialmente a divida externa
privada —, saltando de US$3,294 bilhdes em 1964, no primeiro ano da ditadura, para o

patamar de US$105,171bilhdes em 1985, no final da ditadura militar.

Gréfico 2: Divida externa bruta — US$ (milhoes)
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Fonte: Elaboracdo prépria, 2017, com dados do IPEADATA.

46 Estratégia econOmica teoricamente denominada de crescimento econdmico determinado por poupanga
externa.
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Nos anos 1970, diante de um cenéario de elevada liquidez internacional, potencializado por
algumas circunstancias, dentre as quais a ruptura do padrao monetario dolar-ouro, o mercado
financeiro externo se encontrava abastecido de crédito a baixo custo. A constituicio de um
novo padrao de acumulacdo internacional a partir dos anos 1970, denominado de
financeirizagdo, estd na base dos processos de alteracdo da estrutura da divida dos paises
periféricos. Neste periodo, os empréstimos em moeda se tornaram a principal fonte de
recursos internacionais (BORINELLI et al, 2008, p. 30). Na figura abaixo (figura 8), extraida
de um dos relatérios da Comissao Parlamentar de Inquérito sobre a divida publica brasileira —
investigacao que foi conduzida pela Camara dos Deputados e finalizada em 2010 —, os dados
sobre a composicdo da divida externa brasileira se mostram reveladores, confirmando a
participacdo expressiva dos empréstimos em moeda (empréstimos bancarios) no montante

total de divida externa do Brasil no periodo de 1969 a 1994.

Figura 8: Composicdo da divida externa do Brasil em US$ bilhdes
— por credor (1969 — 1994)
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W Banus de Divida Renegociada com
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Fonte: Relatorios Anuais do Banco Central disponibilizados 3 CPI da Divida.
Nota: Os “Empréstimos em Moeds” indicados em vermelho no gréfice correspondem aos empréstimos junto a
Bancos Comerciais, sende que a maioria corresponde a Bancos Privades Internacionais.

Fonte: Extraido de Relatério da CPI da divida (voto em separado),

2017.
Outro documento oficial, que traz informacdes relevantes sobre o endividamento externo do
Brasil ao longo do ciclo de liquidez internacional, é o Relatdrio da Comissdo Parlamentar de
Inquérito da Divida Brasileira e do Acordo FMI/Brasil/ano 1983, analise também conduzida

pela Camara dos Deputados em 1983. O relatério afirma que:
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Cabe ressaltar que o forte crescimento da liquidez internacional que se da a
partir de 1970, concentrou-se preponderantemente no sistema financeiro
privado, o que além de ter provocado uma mudanga na estrutura da divida do
Terceiro Mundo, tornou-se fator responsavel pela sua acentuada aceleragao,
com a subida das taxas de juros internacionais. Anteriormente, a parte
majoritaria da divida dos paises subdesenvolvidos da América Latina estava
preponderantemente ligada a entidades internacionais tipo Banco Mundial,
Banco Interamericano de Desenvolvimento e Instituicdes governamentais
tipo USAID, Eximbank, etc... contratada quase integralmente em taxas de
juros fixas. Com o crescimento da liquidez internacional, a partir dos anos
70, em maos principalmente dos agentes financeiros privados formados por
cerca de 1500 bancos, a estrutura da divida dos paises em desenvolvimento
se altera em direcdo do Sistema Financeiro Internacional ndo governamental.
No caso do Brasil, esse Sistema torna-se credor de 87% da divida registrada,
a maior parte contratada em moeda e a taxas de juros flutuantes.
(RELATORIO DA CPI DA DIVIDA BRASILEIRA..., 1985, p.14)

O regime militar implementou de modo ilegitimo medidas institucionais que atualmente
compdem a base do sistema financeiro dependente brasileiro. Um importante exemplo foi o
PAEG?Y (Plano de Ac¢do Econdémica do Governo), que representou um ponto de inflexdo
relevante na historia recente da divida interna nacional, em razdo do seu objetivo em forjar
um mercado de divida publica para o financiamento dos déficits publicos e para a conducdo
de politica monetaria. Neste contexto, dentre as primeiras e principais medidas tomadas pelo
regime autoritario, € possivel destacar a limitacdo para a emissdao de moeda pelo BACEN,
proposta que tem como base a concepc¢do ortodoxa de que a “inflacdo é sempre e em todo
lugar um fendmeno monetario”*; por isso, a intencdo era incentivar mecanismos de controle

da criacdo de moeda por parte do governo, bem como mecanismos internos capazes de

proteger os ativos financeiros da inflacao que, em 1965, estava em pouco mais de 34% a.a.

Pedras (2009, p. 60) destaca que em 1964 houve a institucionalizac¢do do primeiro instrumento
padronizado de divida publica com correcao monetaria — a Obrigacdo Reajustavel do Tesouro
Nacional (ORTN) —; além disso, houve a edicdo da lei n® 4.357, de 16/07/1964, dispositivo
que instituira a correcdo monetaria para a divida publica. Fernandes (2009, p.70) destaca que
a discussdo sobre a adocdo de indexadores em contratos financeiros teve inicio nos paises
centrais entre os anos 1960 e 1970. Todavia, esse tipo de mecanismo ndo se estabeleceu nas

economias centrais em virtude do reconhecimento de que em num cendrio de profunda

47 Ver pagina 184 do relatoério oficial da CPI da divida publica brasileira, que foi apresentado em maio de 2010.
O documento destaca tal papel do PAEG, além da edicdo da Lei n° 4.357/1964, que instituiu a “correcao
monetaria” para os titulos, e a Lei n°® 4.595/1964, que instituiu a reforma bancaria.

48 Méaxima do pensamento liberal do economista Milton Friedman.
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incerteza gerada pela aceleracao inflacionaria, tal dispositivo imputaria ao devedor assumir
toda a carga de incerteza para si; essa constatacdo afastou tanto os devedores do setor privado
quanto os devedores do setor publico dos contratos indexados. Entretanto, no Brasil esse tipo
de instrumento seria introduzido e amplamente estimulado pelo Estado para captar credores

(FERNANDES, 2009).

As iniciativas de eliminacdo dos riscos para atrair os credores ndo ficaram restritas ao
mecanismo de indexagdo dos titulos da divida, outros instrumentos também foram criados,
como o caso das operacdes de recompra. No caso do mecanismo de recompra, como o proprio
nome sugere, o Estado brasileiro assumiu o compromisso de manter a rentabilidade das
instituicoes financeiras recomprando os titulos publicos mantidos nessas instituicbes em

momentos tidos como criticos no mercado financeiro. Segundo Lopreato (2015, p. 16),

[...] coube as instituicdes financeiras a responsabilidade de carregamento dos
titulos publicos, que, no financiamento de suas posicOes ativas, teriam de
captar recursos junto ao publico. A adocdo da chamada carta de recompra e
da zeragem automatica buscou minimizar o risco de carregamento dos titulos
publicos. A norma pratica estabeleceu o compromisso informal de que as
instituicbes ndo teriam perdas com esta acdo. O governo assegurava
implicitamente que a rentabilidade dos titulos cobriria o custo de captacao
dos recursos no mercado atrelado as taxas do overnight. Nos momentos de
stress no mercado, quando o aumento dos juros provocava o descasamento
entre a rentabilidade das carteiras e as taxas do over usadas na remuneragao
dos recursos captados em mercado, o Banco Central do Brasil (BCB) trocava
a carteira de titulos e reestabelecia a calma nos mercados.

O sistema de divida publica arquitetado pelo regime militar consolidou um modelo
institucional de resisténcia ao risco e de busca por alta rentabilidade por parte dos credores,
cristalizando fortemente os interesses em torno da rolagem da divida publica (CALABREZ,
2014). Assim, vé-se com base na andlise desse periodo mais recente de constituicdo
institucional de um sistema de divida no pais, que diversos aspectos que circundam o
fenomeno da divida publica brasileira na atualidade — cerca de cinquenta anos depois —

guardam relagdes com aquele arranjo que foi estabelecido pelo regime militar.

Na proxima secdo deste mesmo capitulo far-se-4 uma abordagem da relacao entre as crises da
divida externa na América Latina e do Padrdo de desenvolvimento que predominou de 1930 a
1980, reflexdo que revelara mais um momento da articulagdo entre histdria nacional e historia

mundial e sua expressdo na questdo do endividamento publico.
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4.2 CRISES DA DiVIDA EXTERNA E DO PADRAO DE SUBSTITUICAO DE
IMPORTACOES

As restricOes externas sempre representaram um problema para a economia brasileira,
situacdo que se manteve mesmo apos a constituicio de um padrdo de desenvolvimento de
natureza tipicamente capitalista, a despeito da visdo otimista apresentada pela tese do
capitalismo tardio — desenvolvida em Acumulag¢do de capital e industrializa¢do no Brasil, de
autoria de Maria da Conceigdo Tavares, e O Capitalismo tardio, de autoria de Joao Manuel
Cardoso de Mello —, que passara a considerar que, a partir 1950, com a constitui¢dao parcial do
setor de bens de producdo da economia brasileira, as restricoes externas ndao mais seriam

responsaveis pelas flutuacoes ciclicas do capitalismo brasileiro (AREND, 2009, p. 15).

A crise do Padrao de Substituicao de Importacdes evidenciou que, apesar da internalizacao
parcial do setor de bens de producdao a partir do Plano de Metas, tal movimento nao
representou qualquer independéncia da economia brasileira em relacdo aos estrangulamentos
externos. No final da década 70 dois importantes processos externos promoveriam uma
ruptura com o padrdo de desenvolvimento de substituicdo de importacOes, a saber: i) o
segundo choque do petréleo, em 1979, o que aprofundou o problema do intercambio desigual,
manifestado na intensificacio da deterioracdao nos termos de intercambio da economia
brasileira; ii) a elevacao das taxas de juros pelos EUA, o que fez a divida externa da economia

brasileira disparar.

Reconhecer que as restricbes externas continuaram sendo responsaveis pelas flutuacoes
ciclicas do capitalismo brasileiro, ndo significa concluir que apés a industrializagao capitalista
a economia brasileira se mantivera como aquela economia reflexa que foi ao longo dos
séculos XVIII e XIX, mas que a constituicdo das forcas produtivas capitalistas (trabalho
assalariado e meios de producdo) nao representou condicdo suficiente para que o capitalismo
brasileiro reproduzisse uma dinamica autodeterminada endogenamente, como ocorrera nas

economias centrais. Em resumo,

A realidade é que os dados mostravam o total da dependéncia do Pais em
relacdo ao exterior, uma vez que na medida em que os precos de nossas
exportacdes caem em relacdo as importacdes, torna-se necessario recorrer a
empréstimos estrangeiros para cobrir as necessidades de importagao. Isto é
ainda mais grave quando se observa que grande parte dos precos dos
produtos que importamos, como também daqueles que exportamos sao
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administrados por cartéis ou por firmas oligopolizadas. Lamentavelmente,
porém, no caso das importa¢des, ndo temos qualquer poder de influir contra
a elevacdo dos precos. Enquanto que no caso das exportagdes, para evitar
queda nos precos, nossa influéncia é limitada apenas aos raros casos dos
produtos em que participarmos, minoritariamente, de acordos internacionais
(RELATORIO DA CPI DA DIVIDA BRASILEIRA...1985, p. 16).
O exame das caracteristicas estruturais do desenvolvimento capitalista brasileiro, constituido
ao longo do periodo que vai de 1930 a 1980, revela que mesmo diante de um conjunto
consideravel de problemas e limites endogenos — tais como a desigual distribuicao de renda e
riqueza, inadequacao de uma norma de consumo as de acumulacdo e producao, etc —, a
restricao que veio a obstruir bruscamente a dinamica desta experiéncia de desenvolvimento
capitalista ndo se originou de quaisquer desajustes enddgenos, mas de uma crise externa,
motivada pela politica economica dos EUA de elevacdo das taxas de juros (ERBER, 1992); ou
seja, o desmonte do padrdo de substituicio de importacoes se manifestou pelo lado do
financiamento, que conservava e aprofundava a dependéncia monetario-financeira do pais em
relacdo a hegemonia monetario-econémica estadunidense. Nessa perspectiva, Erber (1992)
traz uma reflexdo interessante ao investigar os distintos componentes (norma de acumulagdo,
norma de industrializacdo e de financiamento) daquele padrao, observando que a norma de

financiamento construida apoiava-se num fragil tripé, composto pelo endividamento externo,

pela divida publica e por transferéncias de renda via inflacdo. Ademais, o autor enfatiza que,

Uma das principais caracteristicas da norma brasileira de financiamento é
que nela ndo se estabelecem as relagdes de longo prazo entre capitais
privados financeiros e industriais, tipicos de padroes de desenvolvimento
industrial complexos. No Brasil, ndo ocorrem as relacdes entre grandes
bancos e grupos industriais ao estilo da Alemanha e do Japdo, tampouco
surgem as relacdes entre instituices financeiras especializadas (inclusive de
"venture" capital) e empresas industriais como nos Estados Unidos. Por sua
vez, o mercado de capitais acionario é de dimensdo insignificante,
concentrado em poucos papéis e sujeito a fortes pressdes especulativas.
(ERBER, op. cit., p. 24)

A politica monetaria contracionista adotada pelos EUA via elevacdo da taxa de juros a partir
de 1979, bem como o segundo choque do petroleo produziram intensas pressoes cambiais
sobre a grande maioria dos paises da periferia capitalista, explicitando a fragilidade dos

balancos de pagamentos dessas economias (FILGUEIRAS, 2000). Para Ocampo (2014, p.28),

Independientemente de las tensiones macroeconomicas o de los problemas
estructurales del modelo de industrializacién dirigida por el Estado, lo que
result6 fatal fue el agudo ciclo de auge y contraccién de la financiacion
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externa. Este ciclo se inici6 en forma modesta en algunos paises a mediados
de la década de 1960, se generalizd en la regién a lo largo de la de 1970,
especialmente durante la segunda mitad, y termindé con una interrupcién
brusca del financiamiento y la crisis de la deuda a comienzos de los afios
ochenta.

Ao longo da estratégia de endividamento externo adotada pelo regime ditatorial no Brasil,
foram realizados muitos empréstimos com taxa de juros flutuantes. Assim, quando os EUA
elevaram a taxa de juros a mais de 18% a.a. — conforme dados disponiveis na tabela 2 —, e
provocaram uma forte escassez de recursos no mercado financeiro, tornou-se inviavel a
continuidade da rolagem da divida externa dos paises da periferia capitalista. Além disso,
tendo em vista que boa parte desses contratos foram realizados com base em taxa de juros
baixas, houve um subito aumento dos valores relativos a divida externa quando da subida da
taxa de juros dos EUA. Desse modo, com a mudanca no cenario de liquidez internacional,
situacdo que expressara um novo momento de restricdo externa para os paises da periferia
capitalista, a economia brasileira transitou da condi¢cdo de importadora de capitais nas décadas
anteriores para a condicdo de exportadora de capitais. Diante dessa reversao no fluxo de
recursos no mercado financeiro, o Brasil experimentou uma mudanca drastica e num curto
prazo de tempo, de dois a quatro anos, a transferéncia liquida de recursos explicitou uma
situacdo na qual o ingresso liquido de recursos passou a ser negativo, evidenciando que o pais
passara da condicao de receptor de recursos para a condicdo de exportador de recursos

(CERQUEIRA, 2003, p.20).
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Tabela 1: Taxas de juros (% a.a) do mercado financeiro internacional (1970 — 1980)

1970 6,75 6,75
1971 5,25 5,81
1972 5,75 5,88
1973 9,75 10,13
1974 10,25 10,19
1975 7,25 6,63
1976 6,00 5,38
1977 7,75 7,50
1978 11,75 12,31
1979 12,88 12,27
1980 20,18 18,03

Fonte: Elaboracdo propria, 2017, com base em Cerqueira, 2003.

(*) As taxas Prime e Libor sdo as duas principais taxas de juros do
mercado financeiro internacional, controladas respectivamente pelos EUA
e pela Inglaterra.

O governo dos EUA ao elevar abruptamente sua taxa de juros para atrair capital e conseguir
financiar seus déficits fiscal e comercial, promoveu um enxugamento dos recursos financeiros
disponiveis no mercado internacional, bem como determinou também a reducao drastica do
nivel de atividade da economia doméstica e, consequentemente, produziu também uma queda
violenta do nivel de atividade das demais economias; neste contexto, 0 FMI assumiu o papel
de guardido dos interesses do capital financeiro internacional e do governo dos EUA,
responsabilizando exclusivamente os paises da periferia capitalista pela crise da divida
externa e impondo pacotes agressivos de ajuste econdomico para tais paises (FILGUEIRAS,

2000, p. 72).

O impacto imediato dessa conjuntura sobre a economia brasileira foi a elevacdo abrupta do
montante de juros pagos pelos empréstimos obtidos na década anterior. No grafico 3, é
possivel verificar que entre 1979 e 1989 houve um crescimento repentino do montante de
juros da divida externa pago pelo Brasil. Em 1970, por exemplo, o montante de juros pagos
pelo pais alcangava US$284 milhdes de ddlares, com a subida da taxa de juros esse montante

elevou-se a casa dos bilhdes de dolares ao longo da década de 80.
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Gréfico 3: Servico da divida externa — despesas com juros (em US$ milhdes)
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Fonte: Elaboracao propria, 2017, com dados do Banco Central.

O Fundo Monetario Internacional, instituicdo imbuida de legitimidade internacional para
tratar de matéria econdmica, assumiu um papel fundamental no que tange a preservacao dos
interesses do capital financeiro internacional, garantindo, por meio da imposicdo de reformas
institucionais nos paises devedores, o pagamento de juros e amortizacoes da divida externa.
Do ponto de vista econdmico a década de 80 significou para as economias latino-americanas
um cenario de profunda debilidade produtiva, elevados niveis de inflacdo, arrocho salarial e

desemprego. De acordo com Barcena (2014, p.10),

Agosto de 1982 marca convencionalmente el inicio de la denominada
“década perdida” para el desarrollo latinoamericano. En esa fecha, México
declar6 la moratoria (a la postre temporal) de su deuda externa, dado que
tanto las condiciones internas como las externas habian cambiado en forma
dréstica, elevandose la carga de intereses y amortizaciones a niveles que le
hacian imposible continuar con el servicio en los términos originalmente
acordados. Pero este no era el unico caso; ya en julio de 1981 Costa Rica
habia declarado la moratoria de su deuda externa.

Para a economia brasileira, esse cendrio foi fortemente influenciado pela agenda econdmica
restritiva recomendada pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) — no chamado ajuste
monetario do balango de pagamentos —, que tinha como objetivo garantir o pagamento dos
empréstimos por parte da economia brasileira naquela ocasido (FILGUEIRAS, 2006).

Ademais, sem condicOes de realizar esses pagamentos, tampouco a rolagem das dividas, em
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quase todos os paises afetados pela crise da divida externa, os governos recorreram aos
empréstimos junto ao FMI, tornando-se, consequentemente, subordinados as decisdes de
politica econdmica dessa instituicio, bem como se submeteram a agenda de reformas

definidas pelo “Consenso de Washington” (NAKATANI, op. cit., p. 6).

O FMI desconsiderou completamente o papel das circunstancias externas sobre os rumos da
economia brasileira e latino-americana nos anos 80, e simplesmente reduziu a crise da divida
externa a um diagnostico ortodoxo centrado exclusivamente na variavel demanda interna,
qual seja: o excesso de consumo da economia brasileira estimulou os recorrentes déficits nas
contas de transacOes correntes. Segundo tal diagnoéstico, esse consumo superior a capacidade
produtiva interna e foi assegurado permanentemente através das importagOes, situacao que
impulsionou a economia brasileira a recorrer persistentemente ao endividamento externo para
sanar as suas contas externas. E importante destacar que o reconhecimento do papel dos
bancos internacionais e do FMI na politica de endividamento externo do Brasil consta no
relatério da Comissao Especial do Senado Federal apresentado em 1988, que retine a analise
da divida externa do Brasil a partir de 1970. O relatério da Comissdao Especial do Senado

(1987, p. 6) afirma que,

O engajamento dos paises em desenvolvimento nesse processo foi
possibilitado, obviamente, pelos bancos internacionais, que concediam os
empréstimos; endossado pelo FMI, que acompanhava os empréstimos; e
avaliava, anualmente, as economias dos seus membros; e encorajado pelos
governos dos paises credores, que deram apoio politico a estratégia de
crescimento econdmico com financiamento externo. Torna-se evidente, desta
perspectiva, que a crise da divida externa do Terceiro Mundo envolve a
corresponsabilidade dos devedores e dos credores.

A partir desse diagndstico ortodoxo o FMI ndo levou em conta a complexidade do balango de
pagamentos da economia brasileira, bem como estimulou a aplicacdo de uma agenda de
reducdo da demanda interna desse pais, especialmente a reducdo dos gastos ptblicos. Além
disso, suprimiu a relevancia da conta de servicos e rendas na analise das transacdes correntes,
contribuindo para ocultar a percepcao de um fenémeno que caracteriza o capitalismo
brasileiro e que se expressa no balango de pagamentos, a saber, a dependéncia tecnologica e
financeira. A analise da conta de servicos e rendas da economia brasileira é indispensavel para
compreender o comportamento conjuntural e estrutural das transagcdes correntes, pois
historicamente tanto os servicos quanto as rendas apresentam saldos deficitarios que

contribuem fortemente para o déficit estrutural na conta de transacdes correntes.
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Para atender as imposicdes feitas pelo FMI no ajuste monetério do balanco de pagamentos, o
setor exportador da economia brasileira foi escalado, mediante uma politica agressiva de
desvalorizacao cambial, para gerar saldos superavitarios na balanga comercial. Desse modo, a
proposta era usar o saldo positivo da balanga comercial para cobrir o déficit da conta de
rendas e servicos, dispensando, consequentemente, o ingresso de novos recursos para cobrir o
déficit no balango de pagamentos, além de viabilizar o pagamento do principal das dividas
contraidas. No entanto, apesar do saldo superavitario na balanga comercial ao longo de toda a
década de 1980, o déficit na conta de rendas e servicos se manteve por toda a década - como é
possivel verificar nos dados disponiveis no grafico 4 —, o que explicita como os problemas do
déficit nas transacoes correntes e do endividamento sdo muito mais complexos do que aquilo
que a ortodoxia econdmica convencionalmente apresenta. Durante a década de 80 a conta de
transacdes correntes teve saldo superavitario apenas em 1988 e 1989, quando alcangou as

cifras de US$ 4,1bilhdes e US$1bilhdo respectivamente.

Gréfico 4: TransagOes correntes da economia brasileira (1980 — 1989/ US$ milhdes)
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Fonte: Elaboracao propria, 2017, com dados do Banco Central.

A politica de “ajuste monetario do balango de pagamentos” foi apresentada como solucdo para
um conjunto de varidveis da economia brasileira, tais como: balanca comercial, PIB, inflacao,
endividamento, etc. Entretanto, pela propria natureza desse programa de ajuste, 0 sucesso se

restringiu exclusivamente a geracdo de consideraveis superavits comerciais, viabilizando a
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grande transferéncia de capitais para o exterior ao mesmo tempo em que deteriorou todas as
outras varidveis econdmicas, especialmente a inflacdo. Neste sentido, todo esse panorama
econdmico doméstico, que marcou o Brasil durante a década de 80, aprofundou a
subordinacdo econdmica do pais na medida em que essa economia realizou acordos de
negociacdo da divida externa com credores privados se submetendo as condigdes dos

credores.

4.3 O PROCESSO DE NEGOCIAGAO DA DIVIDA EXTERNA NOS ANOS 1980

A literatura economica heterodoxa destaca que a crise da divida externa nos anos 1980
marcou a trajetéria do desenvolvimento capitalista latino-americano — principalmente a
trajetoria da economia brasileira —, provocando o colapso de uma das suas bases de
reproducdo. A crise implicou numa ruptura do padrao de financiamento externo que viabilizou
a politica de endividamento agressivo do Brasil na década anterior. No entanto, essa crise
marcou nao somente a dissolucdo da economia politica desenvolvimentista-internacionalista,

tampouco se resumiu a chamada “década perdida”.

A critica situacdo que se configurou nos anos 80 e a constituicdo de uma correlacdo de forgas
(no nivel geopolitico) favoravel aos credores, definiram as condi¢des para a construcao de um
novo padrdo de desenvolvimento capitalista brasileiro a partir da década de 90, o qual se
caracterizaria, dentre outras coisas, por uma centralidade cada vez mais expressiva da divida
publica, em especial da divida interna. Neste sentido, do ponto de vista da divida publica,
como bem destaca Nakatani (2006), é a partir da crise da divida dos anos 80 que a divida
externa vai se entrelacar cada vez mais com a divida interna, de tal maneira que o externo

passou a se internalizar e o interno passou a se externalizar.

Algumas interpretacoes de natureza comparativa sobre a crise da divida externa ddo conta de
que essa crise produziu efeitos socioeconémicos e politicos muito mais nocivos para os paises
latino-americanos do que aqueles efeitos gerados pela crise de 1929 na regido. Uma das
interpretacOes nessa linha é apresentada por Ocampo (2014), que avalia que a crise de 1929
teve impactos menos devastadores para os paises latino-americanos, ja que essa crise teve
como epicentro uma economia do centro capitalista (a economia estadunidense), bem como
uma incidéncia de alcance mundial que mobilizou esforgos “coletivos” e internacionais para a

sua superacdao. Por outro lado, ainda de acordo com esse autor, no caso da crise da divida
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externa, a economia mundial pés-Segunda Guerra ja contava com instituicdes financeiras
internacionais que representavam a hegemonia dos EUA, as quais atuaram prontamente para
impedir que tal crise afetasse a economia estadunidense por meio de uma crise financeira, o
que foi feito através da imposicdo imediata de politicas de austeridade sobre os paises da
periferia, viabilizando uma massiva transferéncia de recursos para os EUA. Neste sentido,

Ocampo (2014, p.44) acrescenta que,

En los afios treinta, la recesién inicial fue mas severa, pero le sucedi6 una
recuperacion temprana, facilitada por la moratoria de la deuda externa e
impulsada por combinaciones variables, segtin el pais, de sustitucion de
importaciones de productos manufactureros y agricolas, y por la
recuperacion de la demanda interna sobre la base de politicas
macroeconomicas expansivas. Entre las economias de mayor tamafio, el
Brasil, Colombia y Venezuela (Republica Bolivariana de) (esta ultima
apoyada en parte por la continuada expansion petrolera) tuvieron el mejor
desempeiio, en tanto que Chile y Cuba tuvieron desempefios deficientes
debido a la gravedad del choque externo.

Alguns aspectos sobre a crise de 1929 e a crise dos anos 1980 sao importantes de serem
mencionados, para que seja possivel compreender as particularidades de ambos os fendmenos
no que tange aos seus desdobramentos sobre os paises da América Latina. Stallings (2014,
p.59) apresenta quatro aspectos relevantes que dizem respeito aos sujeitos envolvidos no
processo, quais sejam: i) na crise que se propagou nos anos trinta os credores eram detentores
individuais de titulos, enquanto nos anos 80 os credores eram bancos comerciais, ou seja,
havia uma diferenca fundamental no que diz respeito a concentracdo dos agentes
emprestadores em ambos 0s processos; ii) na experiéncia de crise dos anos 1930 o governo
dos EUA ndo concedeu apoio ilimitado aos detentores de titulos, ja que esses eram
possuidores fragmentados de titulos com pouco poder de influéncia politica; iii) nos anos 30
ndo havia uma instituicdo emprestadora internacional, como o FMI nos anos 1980, que
contava com legitimidade perante a comunidade mundial para coordenar e interferir no
processo; iv) por fim, ndo se configurou um quadro de ameaga sistémica com a
desvalorizacdo dos titulos nos anos 30, ao contrario do que representou a crise da divida dos

anos 80 para os paises centrais.

Existe uma ampla producgao sobre a crise da divida externa dos anos 80 na Ameérica Latina,
geralmente analisando as causas e consequéncias dessa crise sobre o conjunto de paises da

regido, o que tem contribuido significativamente para a compreensao de temas, tais como a
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natureza da crise, o papel da hegemonia estadunidense sobre os paises devedores, os efeitos
economicos e sociais provocados pelas politicas de austeridade, dentre outras questdoes. No
entanto, conforme destaca Stallings (2014), ha menos pesquisas que tém como objeto de
estudo o processo de “solucdo” da crise, tema que envolve a compreensdo da economia
politica do processo negociacdo da divida a partir da identificacdo dos interesses conflitivos
dos grupos envolvidos em tal processo. Neste tipo de analise, é imprescindivel destacar os
grupos envolvidos no processo de negociacdo de uma crise capitalista dessa natureza e o
poder politico dos mesmos, para que seja possivel entender a natureza dos acordos e os

ganhadores e perdedores neste processo.

Para Stallings (2014, p. 59) as negociacoes da divida externa na década de 80 envolveram
quatro grupos sociais que tinham posicoes de poder e interesses distintos, a saber: o grupo dos
paises devedores, dos bancos credores, dos governos dos bancos emprestadores e das
instituicdes financeiras internacionais. O primeiro grupo englobava praticamente todos os
paises da América Latina e sua caracteristica central consiste na vulnerabilidade politica
desses paises, haja vista a profunda assimetria de poder que permeia as relagdes capitalistas, o
que também marcou as negociacdes dos anos 1980, sendo os resultados deste processo
produto de uma correlacdo de forcas no nivel geopolitico. No caso brasileiro, por exemplo, é
importante lembrar® que desde o processo de “independéncia politica” esse carater
assimétrico nas relacoes de poder com os paises colonizadores ja era patente, o que impds ao

pais dentre as diversas herangas coloniais, a absorc¢ao da divida portuguesa.

Uma analise dos episodios de crises da divida externa, nos séculos XIX e XX, envolvendo os
paises da América Latina, evidencia que os paises devedores declararam, em diversos
periodos de ambos os séculos, a incapacidade de prosseguir realizando os pagamentos dos
juros e amortizacoes da divida externa. Ao longo da crise dos anos 1930, por exemplo, que
abalou fortemente as exportacoes dessas economias, inviabilizando a obtencao de divisas e a
continuidade de transferéncia de recursos para os paises credores, configurou-se enquanto
solucdo real para os devedores, inclusive para o Brasil, a suspensdao dos pagamentos. Sobre

essa questdao, Ocampo (2014, p. 38) salienta que,

[...] durante los afios treinta, la moratoria de la deuda fue la solucién para el
grueso de los paises, la que también habia sido la respuesta comtin en todas

49 Conforme ja destacado na segdo 4.1 deste capitulo.
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las crisis previas de endeudamiento externo. En efecto, la oleada de
moratorias del servicio de la deuda externa se inici6 en enero de 1931 con el
Estado Plurinacional de Bolivia, pero se generalizé a la region en los meses
y afios siguientes. Entre los paises mas grandes, la Argentina fue la gran
excepcién, como parte de un acuerdo comercial celebrado con Gran Bretafia
que fue motivo de un acalorado debate (O’Connell, 1988). [...] Muchos
paises pequefios continuaron pagando el servicio de la deuda externa, casi
siempre en forma parcial (intereses y parte de las amortizaciones), en
particular Honduras, Nicaragua y la Reptiblica Dominicana. Cuba suspendi6
el servicio de la deuda en 1934 pero eventualmente realizo los pagos
correspondientes.

A crise de 1929, que provocou a desaceleracdo da demanda externa e a queda dos precos dos
produtos primdrios, elevou a razdo (divida externa/exportagdes)® da economia brasileira ja
em 1930, situacdo que também inviabilizou, para essa economia, a obtencao de divisas para o
pagamento da divida externa. Assim, devido a esse cendrio de restricdo externa, em 1931, o
Governo de Getilio Vargas, tal como ocorrera com os demais paises latino-americanos,
decretou a suspensdo dos pagamentos da divida externa e realizou uma auditoria da mesma, o
que possibilitou uma reducdo significativa do servico da divida no periodo de 1932-37

(GONCALVES; POMAR, op.cit., p. 9).

Algumas década depois, na crise da divida dos anos 1980, iniciativas de moratoria e auditoria
da divida ndo mais se manifestaram de modo abrangente®, pois houve uma articulagdo
imediata dos bancos credores, que se organizaram enquanto bloco, passando a contar com o
apoio institucional dos governos dos seus paises e das institui¢des financeiras para subordinar
os devedores aos seus “acordos”. Dessa articulacdo se formou uma correlacdo de forgas
favoravel aos credores, tendo esses credores encontrado apoio imediato do FMI que passou a
pressionar os paises devedores a implementar programas de austeridade, para deprimir a
demanda doméstica e forcar o setor exportador a angariar as divisas necessarias para 0s
pagamentos exigidos. Neste sentido, bancos credores, governos e instituicoes financeiras, que
em 1970 estimularam os paises latino-americanos a tomarem empréstimos, atuaram de
maneira articulada, na década seguinte, no sentido de inviabilizar qualquer tentativa de

renegociacao da divida favoravel a periferia.

A continuidade da crise, devido tanto a persisténcia da escassez de liquidez quanto a aplicagao

de politicas de austeridade, levou a algumas rodadas de negociacoes, sendo todas coordenadas

50 Verificar o quadro 3.

51 Com excecdo do México, que declarou moratéria em 1982.
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e hegemonizadas pelos trés setores que juntos representavam os credores. O conjunto de
politicas economicas imposto pelo FMI a economia brasileira, nos primeiros anos da década
de 1980, para forcar a geracdo de superavits comerciais, é expressao da articulacao que se
configurou entre os bancos credores, governos dos paises credores e instituicoes financeiras

para “resolver” o problema da divida externa. Gilpin (2002, p. 350) destaca que,

A posicdo dos grandes devedores (principalmente os paises da América
Latina), que ficou conhecida como Consenso de Cartagena, é a de que o
problema da divida externa é na verdade um problema do crescimento,
criado pela politica econdmica excessivamente restritiva adotada pelos
paises desenvolvidos. A solucdo proposta seria um acordo universal para
evitar programas severos de austeridade e o sacrificio econdmicos dos paises
subdesenvolvidos. Em toda parte, os devedores pediram que a
responsabilidade pela crise e pela sua solucdo fosse compartilhada pelos
paises credores. Lutaram por menores taxas de juros, por um fluxo continuo
de investimentos estrangeiros e pela vinculacdo dos pagamentos de juros a
capacidade efetiva de paga-los e a receitas de exportacdo. A frente unida dos
credores, assim como as fraquezas e as divisdes entre os devedores,
significou a prevaléncia do remédio proposto pelos primeiros.

No caso mais amplo da América Latina, Stallings (2014) argumenta que a regido passou por
cinco rodadas de negociacoes (ver figura 9), que podem ser agrupadas em trés fases, sendo a
primeira fase composta de trés rodadas de aplicacdo de politicas de austeridade. Com a
eclosdo da crise em 1982, as institui¢des financeiras internacionais prosseguiram até setembro
de 1985 com a imposicdo de programas de austeridade para os paises latino-americanos,
iniciativa que serviu apenas para deteriorar cada vez mais as condi¢des economicas desses
paises. Ao longo dessa primeira fase, varios desses paises “ensaiaram” iniciativas de
resisténcia ao programa de austeridade que estava sendo aplicado; a Venezuela se negou a
recorrer ao FMI, a Argentina — com o presidente Alfonsin — declarou a intengao de rever o
processo de endividamento feito pelo pais no periodo da ditadura militar, e o Brasil solicitou a
revisao das cartas de intencoes do FMI; apesar dessas iniciativas, que despertaram certo temor
entre os credores, os paises devedores da regido ndo conseguiram constituir um bloco coeso e
com forca para reivindicar termos de negociacdo mais favoraveis as suas devidas condicdes

(TUSSIE, 2015).
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Figura 9: Fases de negociagdo da crise da divida externa nos anos 1980

América Latina: periodizacion de la crisis de la deuda

Rondas de negociacion ~ Fases de la crisis

12 ronda: 1982-1983
2% ronda: 1983-19684 Politicas de austeridad (programas de derechos de giro del FMI)
3 ronda: 1984-1985

4% ronda: 1986-1988 Crecimiento, reformas y financiamiento (Plan Baker)

5% ronda: 1989-1990 Crecimiento, reformas y alivio de la deuda (Plan Brady)

Fonte: Extraido de Stallings (2014, p. 66)

Com o aprofundamento da crise e a reacdo da populacdo nos paises devedores, os programas
de austeridade foram encontrando cada vez mais resisténcia nesses paises. Em setembro de
1985, sob o lema ‘ajuste com crescimento’, foi anunciado o Plano Baker, que propds a
concessao de créditos do Banco Mundial por trés anos aqueles paises que apresentavam o
maior endividamento e, que, portanto, representavam elevado risco para a banca privada
estadunidense (TUSSIE, op.cit). O lema “ajuste com crescimento” expressava muito mais um
produto ideol6gico para acalmar os paises devedores do que um caminho para o crescimento
economico dos mesmos, ja que os credores também se mantinham vigilantes quanto a
possibilidade da constituicdo de um “cartel dos devedores”, principalmente a partir da
iniciativa do Consenso de Cartagena. Assim, em esséncia, o Plano Baker propunha “mais do
mesmo”, um pacote de fundos acompanhado de um conjunto de reformas estruturais
liberalizantes para essas economias; entretanto, no comeco do ano 1989 o plano ja esbocava
esgotamento, principalmente porque o problema continuava e os paises devedores resistiam a

dar continuidade ao programa de desmonte da economia nacional.

Em 1989, por iniciativa do governo estadunidense, Nicholas Brady, entdao Secretario do
Tesouro, apresentou o Plano Brady propondo um conjunto de operacdes individuais no
mercado, nas quais os credores deveriam participar voluntariamente; em termos genéricos, o
plano propunha a conversao da divida velha (contratual) em divida mobiliaria; os paises
devedores acessariam ao mercado secundario para recomprar sua propria divida com um
desconto, além de serem encorajados a fomentar planos de transformacdo de divida em capital

(BUSTILLO; VELLOSO, 2014, p.91). Segundo Fattorelli e Avila (2009), apesar de bastante
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apreciado por determinados economistas, instituicdes politicas e financeiras, o Plano Brady
prop6s uma “solucdo” controversa para o problema da divida externa, pois transformou uma
divida contratual originada durante o periodo da ditadura militar, marcado por completa
auséncia de transparéncia das acoes do Estado, em bonus, que poderiam ser negociados

livremente entre os distintos investidores.

A crise dos anos 80, que se estendeu por mais de uma década, revela alguns pontos
importantes, que sdo desconsiderados na maioria das analises convencionais, quais sejam: i) a
relacdo entre o cendrio de liquidez internacional e o prolongamento da crise; ii) o papel que as
politicas de austeridade cumpriram no aprofundamento da crise. Em relacdo ao primeiro
ponto®, deve-se enfatizar que a continuidade da escassez de liquidez internacional, ao longo
da década de 1980, esta na base do processo de permanéncia da crise. No caso da economia
brasileira, por exemplo, essa situacdo contribuiu para o insucesso de todos os planos anti-

inflacionarios implementados durante os anos 1980.

Sobre o segundo ponto, vale enfatizar que desde a teoria keynesiana® uma ampla e
consistente literatura econémica foi desenvolvida, problematizando e demonstrando como as
politicas de austeridade aprofundam a crise econémica, ao contrario daquilo que afirma a
ortodoxia econdmica. A despeito de todo discurso ideolégico em prol dos programas de
ajustes e da aplicacdo deles a partir de 1983, a divida externa brasileira e latino-americana nao
parou de crescer; entre 1980 e 1985, a divida externa da América Latina cresceu algo em
torno de 70%, ou US$ 150 bilhdes (MUNHOZ, 2003, p.39). A politica de ajuste monetario,
introduzida pelo FMI, conduziu a economia brasileira a uma espiral inflacionaria (ver grafico
5) e a deterioracdo das contas publicas, aspectos que na década de 1990 seriam utilizados
pelas classes dominantes do pais como justificativa para a implementacao de um programa

amplo de reformas estruturais liberalizantes.

52 Uma parte da questdo foi discutida nas paginas iniciais da se¢do 5, quando se tratou da relagdo entre cenario
de liquidez internacional e estimulo ao endividamento.

53 Deve-se salientar que ndo foi somente a macroeconomia keynesiana que trouxe contribui¢des neste aspecto,
mas ela expressou uma nova hegemonia do pensamento tedrico a partir de determinado periodo.
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Grafico 5: Inflacdo na década de 1980 — IPCA (% a.a)
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Fonte: Elaboragao propria, 2017, com dados do IPEADATA.

Outra consequéncia nociva da crise dos anos 80 foi o amplo processo de estatizacdo da divida
externa privada, que teve como elemento central a politica de reestruturacao da divida levada
a cabo, que centralizou no Banco Central o programa de reestruturacdo da divida
(CARNEIRO, 1991, p.129). Ademais, é possivel afirmar também que um dos fatores centrais
no processo de absorcdo da divida externa privada, por parte dos governos dos paises latino-
americanos, foi a natureza assimétrica das negociacdes, ja que os credores compuseram um
verdadeiro “cartel” e enfrentaram um grupo de devedores completamente desorganizados e

vulneraveis diante dos tipos de acordos (OCAMPO, 2014).

Os dados no quadro 3 trazem importantes informacdes sobre o processo de mudangas
quantitativa e qualitativa na natureza da divida externa ao longo dos anos 80. Como é possivel
perceber, a partir de 1983 — ja na primeira rodada de a¢Ges do FMI — a divida externa do setor
publico comegou a crescer significativamente em relacdo a divida externa do setor privado.
Em 1979 a participacdo percentual da divida externa do setor publico no montante total da
divida externa era de aproximadamente 58%; a partir de 1983 o crescimento da divida externa
do setor publico dispara em relacdao a divida externa privada, e atinge ja em 1989
aproximadamente 80% do montante total da divida externa. Desse modo, conforme citado
anteriormente, uma das causas centrais neste processo foi o amplo processo de absorcao da

divida externa privada pelo Estado. Em sintese, pode-se afirmar que o crescimento da
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participacdo da divida externa publica no montante total da divida externa teve, para além de

uma dimensdo quantitativa, uma importante dimensao qualitativa.

Quadro 3: Comportamento da divida externa no periodo de 1979 a 1989 — (em US$ milh&es)

Ano Divida externa Divida Divida Reservas Divida
do setor publico externado externa bruta internacionais externa
setor privado liquida
1979* 32.364 23.439 55.803 9.689 46.114
1980 35.632 28.627 64.259 6.913 57.346
1981 40.575 33.388 73.963 7.507 66.456
1982 46.047 39.440 85.487 3.994 81.493
1983 58.975 34.770 93.745 4.563 89.182
1984 70.569 31.558 102.127 11.995 90.132
1985 77.444 27.727 105.171 11.608 93.563
1986 86.140 25.063 111.203 6.760 104.443
1987 92.222 28.967 121.188 7.458 113.730
1988 90.437 23.074 113.511 9.140 104.371
1989 88.831 26.675 115.506 9.679 105.827

Fonte: Elaboragdo prépria, 2017, com base nos dados Anexo estatistico do livro Divida publica: a
experiéncia brasileira.
Nota: * A fonte acessada ndo traz informag6es dos anos anteriores.

Outro aspecto que intensificou o endividamento ptblico diz respeito ao impacto que o

crescimento das taxas de juros teve sobre o volume dos servigos da divida. De modo geral, o

cenario de restricdo do fluxo de capitais externos provocou o aprofundamento da crise nas

contas publicas, forcando paulatinamente o setor publico a buscar financiamento junto ao

setor privado, ja que o crescimento dos servicos da divida externa privada, que fora absorvida

em grande medida pelo Estado, colocava para o setor publico a necessidade de adquirir

divisas do setor privado por meio de oferta de titulos publicos, ou seja, por meio de mais

endividamento (FERNANDES, 2009, p.125), situacdo que gradualmente contribuiu para

fortalecer um circuito de valorizagao financeira da riqueza nas décadas seguintes.
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5 PADRAO LIBERAL PERIFERICO E DIVIDA PUBLICA

Inicialmente é necessario destacar que um dos principais temas tratados nesta subsecdo, o
padrdo de desenvolvimento capitalista liberal periférico, consiste numa das diversas
interpretacGes sobre a natureza do capitalismo brasileiro ap6s a crise do padrdo de
substituicao de importacdes. Na literatura econdmica, é possivel identificar certo consenso
entre os estudiosos sobre a natureza e crise da experiéncia de desenvolvimento capitalista
denominada de Modelo de Substituicio de Importacdes. No entanto, quando o objeto de
estudo é a natureza do atual processo® de acumulagdo capitalista da economia brasileira, o
qual comecou a se constituir a partir da década de 1990, se verifica que ndao ha qualquer
consenso tedrico. Ademais, far-se-a uma andlise da centralidade da divida publica,
especialmente da divida interna, no interior desse padrdo capitalista, com o intuito de
compreendé-la em seus aspectos qualitativos e quantitativos. Como foi destacado
anteriormente, com a mudanca no cenario de liquidez internacional dos anos 80, a economia
brasileira passou bruscamente da condicao de economia importadora de capitais para a
situacdo de exportadora de capitais, transferindo, naquele contexto, por meio de diversas

fontes, volumes significativos de recursos para o exterior (especialmente para os EUA).

Para Fernandes (2009) a partir da reconfiguracdao no cenario de liquidez internacional, os
titulos do Tesouro Nacional passaram a ser emitidos frequentemente, especialmente para
atender as necessidades de financiamento dos déficits nominais, cada vez mais aprofundados
em virtude do amplo processo de estatizacao da divida externa privada. Neste sentido, tendo
em vista esse processo que se configurou na década de 80, essa subsecdo da dissertacao se
dedica a compreender como a divida interna foi adquirindo centralidade na economia politica
do desenvolvimento capitalista brasileiro a partir das exigéncias do Consenso de Washington.
Todavia, para efeitos de delimitacdo temporal, essa andlise serd empreendida nos limites dos

anos 1990 a 2002.

54 O ponto crucial onde se agudiza a auséncia de consenso tedrico diz respeito a natureza da economia politica
que orientou a experiéncia de desenvolvimento capitalista no pais ao longo dos governos do Partido dos
Trabalhadores (PT). Na perspectiva aqui adotada — como ficard mais evidente nas préximas paginas — o processo
atual de acumulacdo capitalista abrange os governos organicamente articulados com a direita econdmica-
ortodoxa, que sdo os Governo Collor e os dois Governos de Fernando Henrique Cardoso; bem como os governos
do Partido dos Trabalhadores, inclusive o golpe politico, que derrubou o 2° Governo Dilma a partir da destitui¢do
da presidenta.
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A tese aqui apresentada sobre o desenvolvimento capitalista brasileiro que se configura a
partir de 1990 tem como referéncia a concepcao de Filgueiras (2013). De acordo com essa
concepcao, o atual padrao de desenvolvimento comecou a se constituir no inicio da década de

1990, avangou e se consolidou ao longo das décadas seguintes.

Na andlise do padrdo liberal periférico, o 2° Governo Dilma e, mais recentemente, 0 Governo
Temer™, que assumiu o poder politico por meio de um golpe® juridico-parlamentar e
midiatico, também fazem parte desse padrdo de desenvolvimento capitalista. No entanto,
tendo em vista que nessa subsecdo se discute apenas o Governo Collor e os dois primeiros
Governos Fernando Henrique Cardoso, os processos politicos e economicos mais recentes nao

constituem matéria desse estudo.

5.1 A CONSTITUICAO DO PADRAO LIBERAL PERIFERICO

A constituicdao do padrao liberal periférico consiste na concretizacdo de uma nova orientacao
de desenvolvimento capitalista para a economia brasileira. Para compreendé-la, ¢
imprescindivel o entendimento de trés conceitos: i) neoliberalismo; ii) projeto neoliberal e iii)
modelo®’econémico liberal periférico. Tais conceitos estdo em niveis de abstragdo distintos,
mas se inter-relacionam e, por isso mesmo, podem proporcionar algum tipo de confusdo

tedrica.

Em primeiro lugar, é indispensavel compreender a nocao de neoliberalismo, que esta num
nivel mais elevado de abstracdo tedrica, ndo por seu contetido, ja que, conforme salienta
Paulani (2004) o neoliberalismo sequer constitui uma teoria em termos stricto sensu, mas sim
por sua “materialidade” do ponto de vista historico-concreto. De acordo com Paulani (2004),
o neoliberalismo diz respeito ao movimento intelectual que se configurou na Suica, em 1947,

aglutinando figuras como Hayek, Friedman, Von Mises, Lionel Robbins e o fil6sofo Karl

55 Ver artigos “A receita universal do capital financeiro e da direita”, de autoria de Filgueiras (2015)”; e “O
desenvolvimento economico latino-americano: Dependéncia e Padrdo de desenvolvimento capitalista
brasileiro”, de autoria de Santana & Filgueiras (2017).

56 O estudo do processo em curso (pés-golpe parlamentar), caracterizado por uma profunda instabilidade
politico-econémica no pais, explicita uma disputa politica entre as distintas fracdes do capital no interior do
padrao liberal periférico, tendo como objetivo uma reafirmacdo imediata da hegemonia do capital nos moldes do
1° Governo FHC. Entretanto, essa conjuntura ndo sera tratada nesta pesquisa.

57 Na época da publicagdo do texto, no ano de 2006, o autor trabalhou com o conceito de modelo econémico.
No entanto, nos dltimos quatro anos vém trabalhando com o conceito de padrao de desenvolvimento capitalista.
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Popper; todos eles reunidos na constru¢cdo de uma reagdo teérica e politica conservadora
contra a experiéncia politico-economica que se estabelecera no pés-Segunda Guerra, a saber,
o Estado intervencionista e de bem-estar social. Naquela ocasido, tal movimento ndo adquiriu
hegemonia na sociedade civil, ja que todos os esforcos dos capitalistas, das poténcias e dos
intelectuais que se identificavam com o modelo capitalista estavam concentrados no sentido
de reerguer o sistema capitalista da profunda crise econdmica e social, que, diga-se de
passagem, foi potencializada exatamente pelas teses defendidas por esses intelectuais na
Suica, ou seja, as teses da supremacia do individuo e do mercado autorregulado. Desse modo,
tal movimento intelectual se limitou a si proprio, a0 mesmo tempo em que a perspectiva
teorica de John Maynard Keynes se estabeleceu hegemonicamente sobre as instituicoes da

economia capitalista pos-Segunda Guerra.

O segundo nivel que deve ser entendido diz respeito ao significado do Consenso de
Washington, que representou a configuracdo de um projeto neoliberal especifico para a
América Latina, portanto, define-se num nivel de abstracdo bem mais concreto. A economia
capitalista mundial apresentou ao longo dos anos 1970/1980°° alteragOes estruturais
significativas, que podem ser compreendidas enquanto resposta do capital para as suas
contradicOes e, portanto, para a sua crise que comecou na virada da década dos anos 1960
para 1970. A partir desse periodo o capitalismo voltou a apresentar um carater ciclico,
destruindo a crenga na eternidade dos “Anos Dourados” e num capitalismo “politicamente
sensivel” as demandas da classe trabalhadora. No conjunto dessas alteracOes estruturais, €
possivel identificar as pressdes da classe capitalista para a desregulamentacao dos mercados —
de trabalho, abertura comercial e financeira —, a construcdo de uma politica tributéria
regressiva, a reducdo do tempo de rotagcdo do capital, além do desmonte do Estado de Bem-
Estar Social (CARCANHOLO, 2008). Do ponto de vista geopolitico, a consolidacdo dos
Governos Thatcher na Inglaterra, em 1979, e Reagan nos EUA, em 1980 sdo expressoes dessa
nova reconfiguracdo do capital a nivel internacional. Esses governos retiraram da “gaveta do
tempo” aquelas proposicoes ideologicas anti-Estado, que ndo ganharam a disputa pelas ideias
na segunda metade do século XX, e consolidaram-nas hegemonicas a partir dos anos 80 deste
século. Cabe destacar, todavia, que alguns paises da América Latina, como o Chile, a

Argentina e o Uruguai serviram como espacos de experimentos neoliberais ja na década de

58 Para um maior aprofundamento sobre o processo de crise dos anos 1970/1980, ver o artigo “Dialética do
desenvolvimento periférico: dependéncia, superexploracdo da forca de trabalho e politica economica”, de autoria
de Carcanholo (2008).
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1970 (MARTINS, 2005). Entretanto, somente a partir dos anos 1990 os EUA definem um

projeto politico-econdmico de desenvolvimento capitalista para essa regido.

O projeto de desenvolvimento capitalista para a periferia foi apresentado pelo economista
estadunidense John Williamson para alguns economistas, dentre eles especialistas de oito
paises latino-americanos — Brasil, Chile, Argentina, Colombia, México, Venezuela, Bolivia e
Peru —, numa conferéncia promovida pelo Institute for International Economics, supostamente
organizada para elaborar um diagnostico e propor uma agenda para as questdes econdmicas
da regido (BANDEIRA, 2002). Em tal ocasido, John Williamson apresentou um documento®
com dez proposi¢cdoes de reforma econOmica, sobre o qual ja havia s6lido consenso em
Washington, entre as figuras politicas do Congresso e da Administragdo, bem como entre os
representantes das principais institui¢oes financeiras internacionais e o Federal Reserv Board

(FED) (BANDEIRA, 2002). Assim,

As propostas, visando a estabilizacdo monetaria e ao pleno restabelecimento
das leis de mercado, consistiam em: 1 — disciplina fiscal; 2 — mudancas das
prioridades no gasto publico; 3 — reforma tributdria; 4 — taxas de juros
positivas; 5 — taxas de cambio de acordo com as lei do mercado; 6 —
liberalizacdo do comércio; 7 — fim das restricdes aos investimentos
estrangeiros; 8 — privatizacdo das empresas estatais; 9 — desregulamentacao
das atividades economicas; 10 — garantia dos direitos de propriedade.
(BANDEIRA, op.cit., p. 135)

Na esséncia da proposta do Consenso de Washington consta uma antiga concepcao tedrica de
desenvolvimento capitalista, propugnada pela ortodoxia economica em diferentes versoes.
Inicialmente, sob a forma da tese ricardiana das vantagens comparativas®, o capitalismo é
apresentado como um processo no qual todos os paises ganham a partir das especializacoes
comerciais de cada um. Posteriormente, mais de um século depois, sob a versdao da Economia
do Desenvolvimento — especialmente com a contribuicdo de Rostow —, ganha proeminéncia a
ideia de que o desenvolvimento capitalista dos paises centrais consiste numa etapa acessivel a

todos os paises. Mais recentemente, algumas formulacdes da Nova Economia Institucional

59 Ver o documento “What Washington means by policy reform”, elaborado por John Williamson.

60 Atualmente a teoria das vantagens comparativas é apresentada nos manuais de economia, especialmente nos
manuais de economia internacional, como modelo econdmico internacional atualissimo, irrefutdvel e totalmente
aplicavel nas relagdes comerciais internacionais. Neste sentido, se percebe que o que deveria ser apresentado
como uma teoria, extremamente dedutivista, formulada por David Ricardo no inicio do século XIX, é ensinado
como verdade tnica.
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(NEI)*, propdem uma interpretagdo funcionalista das institui¢des, enfatizando que
determinados arranjos institucionais viabilizam ou distorcem o desenvolvimento. De acordo
com essa ultima perspectiva, que consiste na base do projeto do Consenso de Washington, os
paises categorizados como subdesenvolvidos devem o seu insucesso as suas instituicoes
ineficientes, portanto, o caminho para esse conjunto de paises passa por implementar uma
agenda homogénea de reformas institucionais para alcangar o tal patamar de desenvolvimento
exibido pelos paises centrais. Desse modo, o projeto do Consenso de Washington é
apresentado para as classes dominantes dos paises dependentes e, posteriormente,

implementado nos diversos paises latino-americanos. Neste sentido,

O Consenso de Washington foi nada mais, nada menos, que a cartilha
neoliberal para a periferia, em particular para a América Latina, a regido que
eles miravam. Os bancos americanos nao estavam pendurados s6 no Brasil,
mas em varios paises latino-americanos. A ideia era colocar a profissao de fé
neoliberal de Hayek no mundo periférico, que resistia a ela — em meio a
bagunca econdmica, a inflacdo desordenada e a todos os expedientes que 0s
Estados tinham arrumado nas décadas anteriores para puxar o crescimento.
O Consenso de Washington buscava, na realidade, defender a ideia de que o
Estado deve ser conduzido como se fosse um negécio, produzindo lucro. E a
nocdo de superavit primario, estimulado sob o argumento de ndo se levar a
economia para recessdo, nada mais é que esse conceito de lucratividade.
Nesse Estado lucrativo, os cidaddaos devem ser tratados como “clientes”,
termo que leva a deslizamentos semanticos e destr6i a ideia de cidaddos.
(PAULANI, 2011, p.39)

Ha uma vasta literatura econdmica que se desenvolveu em concomitancia com as teorias
convencionais do desenvolvimento, destacando, por outro lado, o carater desigual do
desenvolvimento capitalista. Em tal perspectiva teorica, o desenvolvimento e o
subdesenvolvimento consistem em expressoes de uma mesma totalidade, qual seja: a
expansdo mundial do modo de produgdo capitalista. Na verdade, produto de uma determinada
divisdo internacional do trabalho conformada e imposta pelos paises imperialistas a partir da
segunda metade do século XIX, o subdesenvolvimento é a forma assumida pelo
desenvolvimento capitalista nos paises periféricos: um capitalismo dependente, caracterizado
por ter um processo de reproducao e acumulacdao de capital articulado e subordinado a

reproducdo do capital em escala mundial conduzida pelos paises imperialistas.

Por fim, o terceiro nivel a ser discutido trata-se do resultado do projeto neoliberal formulado

no Consenso de Washington, o padrdo liberal periférico, que esta num nivel de abstracdo mais

61 John Williamson faz parte dessa corrente.
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concreto do que os outros dois, pois é a materializacdo do projeto neoliberal no capitalismo

dependente brasileiro. Em relacdo a dependéncia, Filgueiras (2014) enfatiza que,

[...] a dependéncia é um fendmeno enddgeno aos paises periféricos, que se
efetiva economica e politicamente através da articulagdo organica, ou ndo, de
determinadas fragdoes de capitais nacionais com o capital estrangeiro;
imprimindo a sua marca na natureza dos padrdes de desenvolvimento
constituidos nesses paises, definindo o bloco no poder que controla o Estado,
condicionando o financiamento desses padrdes e controlando a introdugdo e
difusdo do progresso tecnolégico. Tudo isso circunscrevendo e limitando, ou
mesmo impondo e dirigindo, a implementacdo de “reformas” e politicas
econdmicas, que reproduzem a situagdo de subdesenvolvimento e de
dependéncia, sobretudo financeira e tecnolégica, dos paises periféricos.

O padrao liberal periférico é a expressao recente, a partir dos anos 1990, da dependéncia na
economia brasileira, que, diga-se de passagem, foi um dos tltimos paises da América Latina a
consolidar o projeto neoliberal. Para reforcar a natureza homogeneizante e impositiva do
projeto neoliberal sobre a América latina é possivel, por exemplo, conhecer as experiéncias
brasileira e equatoriana, dentre outras experiéncias, e verificar a similaridade entre ambas. De

acordo com Correa (2015, p. 32),

O caso equatoriano foi outra vez um tardio e inconsistente reflexo do
paradigma dominante. O novo “processo de modernizagdo” da economia
nacional, isto é, o conjunto de reformas estruturais norteado pelo Consenso
de Washington, comecou de forma acelerada a partir de 1992, com o
governo do arquiteto Sixto Durdn Ballén (1992 — 1996) que, sobretudo por
meio do vice-presidente, o economista Alberto Dahik, conseguiu
racionalizar, propor e, de forma controversa, obter a aceitacdo do pais para a
nova estratégia de desenvolvimento. Assim se aprofundou um processo de
abertura da economia e de fortalecimento dos mercados, que, por sua vez,
enfraquecia sistematicamente o setor publico e rejeitava tudo o que
escapasse a logica vigente.

Depois de uma década de profunda instabilidade® econdmica, marcada pela crise da divida
externa e pelo esgotamento da experiéncia desenvolvimentista, a classe dominante brasileira
se unificou a partir dos anos 1990 em prol da consolidacdo de uma nova configuracdo de
desenvolvimento capitalista brasileiro. O resultado dessa articulacdo foi a construcdo do

padrdo capitalista liberal periférico, que naquela ocasido contou com o apoio de fatores

62 Na verdade, para os setores populares, a década de 80 foi uma década instavel economicamente; de fato uma
“década perdida”, ja que o desemprego, a pobreza e a inflagdo atingiam-nos fortemente. Porém, no que tange a
politica, essa foi uma “década ganha” para tais setores populares, pois houve o fim da ditadura militar e a

redemocratizacdo, a promulgacdo de uma “constitui¢ao cidada” e o fortalecimento dos movimentos sociais e dos
sindicatos.
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externos — uma nova ofensiva mundial do capitalismo financeirizado, a hegemonia neoliberal
e a reestruturacdo produtiva - que lhe conferiram “razdo de ser”. Neste sentido, é impossivel
entender as mudancas estruturais do capitalismo brasileiro nos ultimos 27 anos sem
considerar o papel desses trés aspectos na configuracao da economia politica do capitalismo

brasileiro a partir da década de 1990.

Ao longo dos anos 1980, em meio a crise econdmica, social e politica, predominava entre as
distintas forgas politicas e as fracdes de classes do bloco no poder do padrdo de substituicdo
de importacOes o interesse em atualizar as bases desse padrdo capitalista. Assim, havia, de
certo modo, uma proposta de defesa de um projeto neodesenvolvimentista, 0 que expressava
uma resisténcia a implementacao do projeto neoliberal em detrimento do MSI, sendo um eixo
que unificava determinados setores empresariais, economistas heterodoxos e criticos da
politica de austeridade imposta pelo FMI (FILGUEIRAS, 2006). No entanto, aos poucos,
principalmente devido aos fracassos acumulados em matéria de combate a inflagdo, formou-
se uma percepcao entre esses setores de que aquela crise era resultado do esgotamento e
ineficiéncia do padrdo de substituicdo de importacGes, ndo sendo adequado, portanto, persistir

na constru¢ao de um projeto neodesenvolvimentista.

As politicas decorrentes do FMI, comprometidas exclusivamente com a geracdao de divisas
para o pagamento das cifras relativas a divida externa, promoveram uma profunda
deterioracdo da economia que se expressou no agravamento do processo inflacionério®, do
desemprego e do endividamento publico, inaugurando-se uma temporada de varios planos
anti-inflaciondrios fracassados. De todo modo, vale enfatizar que para além dos elementos
endogenos a economia brasileira, que conduziram ao fracasso dos planos anti-inflacionarios,
uma questdo fundamental que exerceu uma pressdo decisiva para tais fracassos foi a
conjuntura internacional de escassez de liquidez nos mercados financeiros — questao que foi
tratada de modo mais detalhado nas secOes anteriores deste capitulo. Posteriormente, a
conjuntura internacional, que é um aspecto decisivo na dinamica das distintas economias
capitalistas, mudou totalmente a partir dos anos 90, possibilitando — como serd demonstrado

na subsecdo seguinte — o éxito do Plano Real.

A manutencdo de uma situacdo inflacionaria cada vez mais critica na economia brasileira e,

obviamente, insatisfatéria para a classe trabalhadora, além dos fracassos acumulados dos

63 A inflacdo se tornou, como seré explicado mais adiante, a base da hegemonia do padrdo liberal periférico.
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planos anti-inflaciondrios a partir de 1985, condensaram-se como elementos discursivos para
o fortalecimento do projeto neoliberal, que emergia no final de 1989 como “solucdo” para
aquele cenario critico. Ademais, havia, pelo lado da classe dominante, um amplo sentimento
de desconfianga em relagdo ao avanco da politizacdo da sociedade pés-redemocratizagdo, ou
seja, a classe dominante se tornava cada vez mais receosa diante do avanco dos movimentos
sociais e das organizacdes da classe trabalhadora, a Central Unica dos Trabalhadores (CUT), o
Movimento dos Trabalhadores Rurais Sem-Terra (MST) e o Partido dos Trabalhadores (PT).

Assim,

Nas elei¢Oes presidenciais de 1989 a crise da hegemonia burguesa se
manifestou ndo sé no baixissimo desempenho eleitoral dos grandes partidos
e na incapacidade do governo Sarney em conduzir o processo de disputa,
mas na propria pluralidade de projetos politicos apresentados pelas
candidaturas ligadas ao bloco no poder, indo desde o “desenvolvimentismo
reformista” de Ulysses Guimardes até o “neoliberalismo extremado” de
Fernando Collor. (MACIEL, 2011, p. 100)

Diante do contexto de intensa crise econdomica, social e politica o projeto neoliberal ganhou
cada vez mais espaco politico, e tornou-se, progressivamente, para a classe dominante a
proposta mais viavel para “acomodar” os conflitos que se arrastavam nos anos 1980. Desse
modo, segundo Filgueiras (2000), o neoliberalismo adentra o Brasil com toda forca, nos anos
1990, expressando-se inicialmente no breve Governo Collor, e adquirindo hegemonia a partir
do primeiro Governo de Fernando Henrique Cardoso. A construcdo e a consolidacao
hegemonica do padrdo liberal periférico se deram de modo processual, atravessando as
seguintes fases: i) inicialmente, passou por um periodo de transi¢do instavel, caracterizado
pela ruptura com o MSI e implantacdo brusca das primeiras agoes concretas de natureza
neoliberal (Governo Collor); ii) no periodo seguinte, passou por uma fase de aquisicdo de
estabilidade e hegemonia do capital financeiro, a partir da implementacdo do Plano Real e
demais reformas neoliberais (1° Governo FHC); iii) passou por uma fase de mudangas
conjunturais, que se expressaram na composicao do bloco no poder, ja que com a crise do
Plano Real e a constituicdo do tripé macroeconémico, o capital produtor-exportador de
commodities ampliou o seu espaco politico no bloco no poder (2° Governo FHC e 1° Governo

Lula); iv) a fase mais recente, caracterizada pelo maior protagonismo do Estado na economia,



111

pela articulacdo da burguesia interna® com o Estado e pela ampliagdo dessa burguesia no

interior do bloco no poder (2° Governo Lula e 1° Governo Dilma). (FILGUEIRAS, 2013).

Em sintese, vé-se que a crise da divida externa teve capacidade de impulsionar alteracdes na
estrutura e dindmica do capitalismo brasileiro, redimensionando, dentre outros aspectos, a
natureza da sua insercdo internacional, através da mudanga qualitativa no padrdao de
desenvolvimento dessa economia. Segundo Paulani (2013), nos anos 1990, duas questdes
precisaram ser resolvidas para que a economia brasileira se articulasse ao mercado financeiro
internacional nos moldes da financeirizagdo, a saber: 1) uma proposta de resolu¢do para a
questdo da divida externa, o que ainda ndao havia sido resolvido desde a moratéria; 2) um
modelo de controle das elevadas taxas de inflacdo, o que viabilizaria o cdlculo capitalista e
rentista. Assim, do ponto de vista da divida publica, ap6s os projetos de reestruturacao da
divida externa e a consolidacdo da hegemonia do capital financeiro, o pais passou a se
articular internacionalmente como um dos principais destinos de valorizacdo do capital

ficticio.
5.2 O GOVERNO COLLOR: REFORMAS NEOLIBERAIS E DiVIDA PUBLICA

Do ponto de vista politico, no final dos anos 80 e inicio dos anos 1990 a sociedade brasileira
comecava a vivenciar um periodo importante. Apds 21 anos de ditadura militar o pais
reconquistava os direitos politicos, mais especificamente os direitos eleitorais, e reagia com
bastante expectativa diante da promulgacdo de uma nova Constitui¢ao. Por outro lado, um
conjunto de problemas socioecondmicos continuava abatendo a populacdao do pais. Neste
contexto de intensificacdo das desigualdades sociais e regionais, dois temas passaram a
centralizar o debate em torno dos rumos da economia brasileira: 1) o controle da inflacdo; 2) a
reducao dos niveis de endividamento publico. O primeiro tema ja era aquela altura um velho
conhecido no pais, enquanto o segundo trouxera algo de novo. Apesar da historica relagao de
dependéncia financeira externa do pais, a crise da divida externa empurrou o pais para um
processo de estatizacdo da divida, especialmente em decorréncia dos planos de reestruturagao

da divida externa, o que fez a divida interna crescer abruptamente.

64 “Conceito formulado por Poulantzas (1975), a burguesia interna nao se confunde com a burguesia nacional,;
ela possui um fundamento econémico e uma base de acumulacdo préprios ao mesmo tempo no interior de sua
formacédo social... e no exterior” (p. 77-78). Embora tenha contradi¢des importantes com o capital internacional,
ndo possui autonomia politico-ideolégica frente a este” (FILGUEIRAS & SANTANA, 2016, p. 1233).
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Nos dois anos que antecederam o Governo Collor a inflagdo alcangava niveis superiores a
1.000,0% a.a, como é possivel verificar no grafico 6. Em tal ocasido, para as classes
subalternas, que ndo dispdem de instrumentos econdmico-financeiros para se proteger dos
efeitos da inflacdo, a luta econdomica contra tal fendmeno atingira um nivel bastante
desgastante. Para a classe capitalista — mais especificamente a classe do capitalistas industriais
e determinadas fracdes do capital comercial — que normalmente se beneficia da inflacao, ja
que esse é um mecanismo indireto que lhe permite consumir o fundo de consumo da classe
trabalhadora, a politizacdo cada vez intensa das classes subalternas que lutavam por reposicao
salarial ja se mostrava um fendmeno ameacgador para a prépria manutencdo da ordem
capitalista. O Estado, por sua vez, também estava fortemente dividido, de modo que havia
uma sensivel crise de hegemonia, além de uma situacdo de profunda deterioragdo econdmico-

financeira em virtude da crise da divida externa.

Grafico 6: Taxas de inflacdo de 1988 a 1992— IPCA (% a.a).
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Fonte: Elaboragdo prépria, 2017, com dados do IPEADATA.

Uma das primeiras iniciativas tomadas pelas forcas socioecondmicas interessadas na
articulagdo do pais a ordem hegemonica foi “solucionar” o problema da divida externa
(PAULANI, 2013). Conforme discutido no capitulo anterior, todo o processo de negociacao
da divida externa do Brasil foi dirigido e hegemonizado pelos credores, o que teve como
resultado iniciativas no sentido da liberalizagcdo financeira, que foram sendo implementadas

progressivamente ja no Governo Collor. No que tange a situagdo da divida ptiblica em poder
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do publico (DPMFi), Pedras (2009) avalia que em 1990 a situacdo era bastante complicada,
tanto do ponto de vista quantitativo quanto do ponto de vista qualitativo, pois a composi¢ao
da divida mobiliaria interna estava concentrada praticamente em titulos de curtissimo prazo,
como no caso das Letras Financeiras do Tesouro (LFTs). A tabela 2 traz informacgGes sobre a
composicdo da divida publica mobilidria interna do Brasil no final dos anos 80 e inicio da
década de 1990. Os dados mostram que a partir de 1988 houve uma mudanca qualitativa —
importante de ser registrada — em termos de composicdo da divida publica interna mobiliaria,
uma vez que novos titulos de divida publica comegaram a ser criados pelo governo no

contexto de escalada inflacionaria.

Para compreender a natureza das mudancas na composicdo da divida mobiliaria interna é
necessario levar em conta a relacdo que o Estado foi estabelecendo, paulatinamente, com o
sistema financeiro especificamente. No final da década de 80, em virtude do processo de
absorcdo estatal da divida externa privada e das politicas econdmicas adotadas para captacao
de divisas junto ao setor privado, as contas publicas encontravam-se amplamente deterioradas
de modo que se configurou uma crise financeira cada vez mais insustentavel para o Estado.
Além disso, em decorréncia do processo de intensificacdo da liberalizacdo financeira, nos
primeiros anos da década de 1990, a economia brasileira foi se tornando mais vulneravel as

instabilidades dos circuitos financeiros internacionais.

Neste contexto socioecondmico, marcado pelo aprofundamento do déficit publico, pelo
inchago® do endividamento piiblico interno, pela disparada da inflagdo e pelo aumento das
pressoes dos detentores dos titulos de divida publica por condi¢cbes mais interessantes de
rentabilidade, é que surgiram novos titulos de divida interna indexados a taxa de juros, como
foram o caso das Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) e das Letras do Banco Central
(LBCs), ambos os titulos institucionalizados pelo Decreto-Lei n° 2.376/87% e remunerados
pela taxa Selic. Desse modo, a partir do final dos anos 80 a composicdo da divida mobiliaria
interna comegou a apresentar mudancas substanciais. Em 1990 mais de 63% da divida
mobilidria interna ja se concentrava em aplicagdes de curto prazo, como no caso das LFTs,
tendéncia que se afirmaria ao longo das préximas décadas, ampliando a natureza de
curtissimo prazo da divida publica do pais, ou seja, levando ao aprofundamento da natureza

rentista da divida mobiliaria do pais.

65 Expressdo do entrelacamento da divida externa e divida interna.

66 Ver Pedras (2009, p.63).
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Tabela 2: Titulos do Tesouro Nacional (DPMFi)

ANO OTN BTN LFT NTN LTN TOTAL
1986* 148.697 - - - 8.057 15.6754
1987 617.542 — — — 41.431 658.973
1988 9.921.852 —  21.605.595 — - 31.527.447
1989** 747 13.885 691.992 - - 706.624
1990**

- 466 102.942 1.390.485 — 687.926 2.181.819
1991 687 518.193 7.569.674  1.553.547 — 9.642.101
1992 2.232  586.787 24.421.538 162.492.964 - 187.503.521

Fonte: Elaboracdo prépria, 2017, com base nos dados Anexo estatistico do livro Divida
publica: a experiéncia brasileira, 2009.
Notas: *Cz$ (Cruzado) milhGes, de 1986 até 1988;

** NCz$ (Cruzado Novo) milhdes, em 1989;

*¥* Cr$ milhoes (Cruzeiro), de 1990 a 1992;

No final da década de 80 os grupos sociais que dispunham de possibilidades economico-
financeiras de realizar operacdes no mercado financeiro, passaram a se proteger dos efeitos da
inflacdo se “desfazendo” da moeda que perdia rapidamente a funcdo de reserva de valor, ou
seja, passaram a substituir a moeda convencional pelos titulos publicos de liquidez
praticamente imediata (FERNANDES, 2009). Neste sentido, os bancos comerciais
(compradores finais dos titulos ptblicos) passaram a oferecer para esses grupos sociais e para
os capitais ingressantes pés-liberalizacdo produtos financeiros lastreados em titulos publicos

de curtissimo prazo. Fernandes (2009, p. 139) afirma que,

Desse modo, ao final dos anos oitenta, o governo brasileiro carregava uma
divida doméstica em papéis que, simultaneamente, era extremamente curta e
praticamente toda indexada a taxa de juros, sendo a pequena parcela restante
indexada ao cambio (ambas, portanto, pos-fixadas pelo mercado de ativos),
resultando [...] no pior tipo de perfil de divida, agravando as tensdes no
gerenciamento da divida publica mobilidria e evidenciando o processo de
subordinacdo do Estado, ao qual Hobson ja fazia mencao.

A anélise do desenvolvimento capitalista brasileiro revela que a partir do Governo Collor o
projeto neoliberal do Consenso de Washington comecou a se materializar no pais. Apos
praticamente uma década de crise do padrdo de substituicdio de importacGes, emergia o

governo que expressava a ruptura politico-econdomica com aquele decadente padrdo. Para
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Filgueiras (2000), pela primeira vez, emergia, neste contexto, a proposta de um projeto
economico de longo prazo, que objetivava muito mais do que uma politica de estabilizacao,
pois articulava o combate a inflacdo com um conjunto de reformas estruturais na economia e

na relacdo Estado-economia. Segundo Martuscelli (2013, p.45),

A utilizacdo de medidas provisorias para implementar a politica economica e
social, durante o primeiro ano de governo, e a reduzida participagdo dos
partidos politicos na composicao dos ministérios sdo aspectos importantes
que nos permitem entrever, ainda, as dificuldades do governo Collor em
constituir uma so6lida base de apoio politico. A solugdo encontrada por esse
governo, para executar a politica neoliberal, foi insular, da intervencdo das
classes e fracGes de classe, as principais instancias de politicas voltadas para
a acumulacdo de capital. Evidenciam esse fendmeno tanto a introducdo da
politica neoliberal, através de medida provisoria, quanto tentativas de forjar
o “entendimento nacional”, sem oferecer nenhuma contrapartida as partes
envolvidas, em especial, aos trabalhadores, assim como desenvolver a
liberalizacdo do movimento de capitais. [...] esse fenomeno expressa a
situacdo de instabilidade hegeménica pela qual o pais passava, isto é, o
carater conflituoso e complexo do processo de transi¢do subordinada ao
capitalismo neoliberal, e o alcance restrito da democracia sob a égide do
neoliberalismo.

Um dos elementos fundamentais para o encaminhamento do programa neoliberal do Governo
Collor e, posteriormente, para a conducao de uma nova versao do programa no Governo
Fernando Henrique Cardoso, foi a nova conjuntura internacional que se configurou a partir
dos anos 90. A partir desse periodo o mercado financeiro internacional voltou a esbogar
menores taxas de juro — como é possivel verificar nos dados da tabela abaixo, situacdo que
promoveu uma reorientacdo do fluxo dos capitais estrangeiros em direcio a economia
brasileira, que oferecia naquela ocasido taxa real de juros atrativa para tais capitais. Neste
sentido, com a liberalizagdo abrupta ao longo da década de 90, a economia brasileira passou,

sob um novo ciclo, a condicdo de importadora de capitais.
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Tabela 3: Taxas de juros (% a.a) do mercado financeiro internacional

1990 10,00 7,78
1991 7,21 4,55
1992 6,00 3,72
1993 6,00 3,49
1994 8,50 6,87
1995 8,83 6,10

Fonte: Elaboragdo propria, 2017, com base em Cerqueira, 2003.

(*) As taxas Prime e Libor sdo as duas principais taxas de juros do
mercado financeiro internacional, controladas respectivamente pelos
EUA e pela Inglaterra.

Mesmo com uma brevissima trajetdria politica, o Governo Collor iniciou, por meio dos
Planos Collor I e Collor II, o processo de implementacdo na economia brasileira do programa
econdmico neoliberal. De acordo com Martuscelli (2013, p.50) um conjunto de 22 medidas
provisorias conferiu fundamento ao Plano Collor I. Filgueiras (2000) afirma que o Plano
Collor I (Medida Proviséria n° 168, de 16/03/1990) era composto por uma reforma monetaria,
um ajuste fiscal e uma politica de rendas vinculadas a medidas de liberalizagdo comercial e a
uma nova politica cambial. O governo Collor iniciou também uma politica agressiva de
privatizacdo das empresas estatais, entregando para o setor privado estatais estratégicas dos
setores de petroquimica e siderurgia. Na base desse processo de implementacdao do programa
de privatizacGes estavam as justificativas de que enxugar o Estado e retird-lo da economia
eram condi¢Oes indispensaveis para reduzir os niveis da divida publica e da inflacdo. Nesta
perspectiva, o Governo apresentou o Plano Nacional de Desestatizacao (PND), instrumento

que estabelecia as diretrizes do processo de privatizacdo. Segundo Almeida (2010, p. 273),

O marco juridico do programa de privatizacio do Governo de Fernando
Collor foi constituido pela lei n°® 8.031, de 12 de abril de 1990, que criou o
PND. Diferentemente da legislacdao que esteve em vigor no Brasil até este
momento, no Programa Nacional de Desestatizacdo estiveram delineadas
questdes que a partir de entdo assumiriam papel central na agenda politica
nacional. Na nova legislagdo, a privatizagdo, entdo, passou a ser vista como
um instrumento para reordenar a posicao estratégica do Estado na economia
uma vez que possibilitaria a transferéncia a iniciativa privada de atividades
até entdo restritas ao setor publico (art. 1o. § I); reduzir a divida publica,
concorrendo para o saneamento das financas do setor publico (art. 1o. § II);
permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que vieram a
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ser transferidas a iniciativa privada (art. 1o. § III); promover a modernizagao
do parque industrial do Pais, ampliando sua competitividade e reforcando a
capacidade empresarial nos diversos setores da economia (art. lo. § IV);
possibilitar a administragcdo publica concentrar seus esforgos nas atividades
em que a presenca do Estado seja fundamental para a consecucdo das
prioridades nacionais (art. 1o. § V); promover o fortalecimento do mercado
de capitais, através do acréscimo da oferta de valores mobilidrios e da
democratizacdo da propriedade do capital das empresas que integrarem o
Programa (art. 1o. § VI).

Com o encaminhamento da liberalizacdo comercial e financeira, o que ampliou a participacao
dos capitais estrangeiros no pais, foi criado no final do ano de 1991, no Governo Collor, um
novo titulo de divida publica para atrair os capitais estrangeiros ingressantes no pais, as Notas
do Tesouro Nacional (NTNs)®. Como é possivel verificar na tabela 2%, da composicdo de
titulos do Tesouro Nacional, disponibilizados em 1992, as NTNs tinham uma participacao de
mais de 86% no total de titulos. No que tange a reforma monetaria, realizou-se, novamente, a
troca da velha moeda (Cruzado Novo) para a nova moeda (Cruzeiro), com precos e salarios

convertidos ao par (FILGUEIRAS, 2000).

Um dos pontos do Plano Collor I consistiu na execucdo de um controle rigido da liquidez,
iniciativa que se expressou no confisco dos ativos financeiros do pais, proporcionando a
reducdo abrupta da liquidez da economia de 25% para 15% do PIB (FILGUEIRAS, 2000). O
critério estabelecido pela politica de choque monetario determinava que, aos titulares das
contas ficava estabelecido o limite maximo de saque da ordem de Cr$ 50mil em relacdo aos
depésitos a vista e da poupanca, e Cr$ 25 mil ou 20% do total disponivel nas outras formas de
aplicacdes financeiras. O BACEN deveria reter em conta os recursos por um ano e meio (18
meses), 0S quais experimentariam correcao monetaria e mais 6% a.a. Com a iniciativa de
reducdo forcada da liquidez da economia, a inflacdo cedeu imediatamente no més seguinte da
medida de confisco dos ativos financeiros, saiu de 81,3% a.m em marco de 1990 para 11,3%

em abril. Segundo Filgueiras (2000),

O resultados do Plano Collor, de imediato, como todos 0s seus antecessores,
de natureza heterodoxa, foi a queda abrupta da inflacdo, porém a custa de
uma enorme recessao — queda do PIB de 4% em 1990 —, do crescimento do
desemprego e da reducdo da renda. Posteriormente, com a remonetizacdo da

67 Pedras (2009) destaca que esse novo titulo de divida era indexado ao ddlar (NTN-D), ao IGP-M (NTN-C) e a
TR (NTN-H).

68 Ver pagina 101.
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economia, ela voltou, iniciando-se o processo de instabilidade institucional
bastante conhecido.
O Plano Collor I, especialmente a medida de bloqueio da liquidez, fracassou totalmente na

tentativa de controlar a inflagdo. No entanto, o governo optou por propor um novo programa
de estabilizacdao, denominado Plano Collor II, que além de apresentar um novo congelamento
de salarios e precos, criou mais duas inovagoes, a saber, os Fundos de Aplicacdo Financeira

(FAF) e a taxa referencial de juros (TR) (FERNANDES, 2009).

A personalidade intransigente de Collor, caracteristica que colocava entraves na sua relacao
com a propria classe dominante, a inabilidade do seu governo no encaminhamento do projeto
neoliberal, além de um contexto social em intensa luta de classes, dentre outros fatores,
fizeram deste governo um fracasso completo. Desse modo, um governo inerentemente inabil,
que tampouco dispunha de base social consistente para implementar o projeto do Consenso de
Washington, teve vida curtissima, sendo encerrado com um impeachment em 1992, abrindo
mais uma crise politica no pais, situacdo que quase comprometeu a viabilidade do projeto

neoliberal.

5.3 GOVERNO FHC I: PLANO REAL E DiVIDA PUBLICA

Ouriques (2017)% enfatiza como a andlise de Keynes a respeito da inflagdio contém uma
importante reflexdo sobre a capacidade desse fenomeno de debilitar a ordem do sistema

capitalista. Keynes (1978, p.3) escreveu,

Lénin, segundo se diz, declarou que a melhor maneira de destruir o sistema
capitalista é desmoralizar a moeda. Por um continuo processo de inflacdo, os
governos podem confiscar, de modo secreto e despercebido, parte importante
da riqueza de seus cidaddos. [...] Na medida em que a inflacdo avanca e o
valor real da moeda flutua selvagemente de um més para outro, todas as
relacGes permanentes entre devedores e credores, que formam o fundamento
ultimo do capitalismo, se tornam tdo completamente desordenadas que
passam quase a ndo ter sentido; e o processo de aquisicdo da riqueza
degenera em jogo e loteria. Evidentemente Lénin estava correto. Ndo ha
meio mais sutil nem mais seguro de revirar a base da sociedade do que
corromper a moeda. O processo mobiliza, para a destruicdo, todas as forcas
ocultas da lei econdmica — e o faz de modo tal que nem mesmo um sé
homem em um milhdo é capaz de diagnosticar.

69 Ouriques enfatizou que a analise de Keynes, principal economista burgués da contemporaneidade, contém
reflexdes relevantes. Ver Palestra intitulada “Andlise critica do Plano Real e desenvolvimento capitalista
brasileiro”. Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch?v=DZoBwkTXxZI>. Acesso em fev.2017.


https://www.youtube.com/watch?v=DZoBwkTXxZI
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Abordar o intenso processo inflacionario, que marcou a sociedade brasileira ao longo do
desenvolvimento capitalista brasileiro, especialmente durante toda a década de 80, bem como
as motivacdes que conduziram desde a década de 70 a uma reconfiguracdo no pensamento
econdmico em torno da questdo inflacionaria, constituem questdes necessarias para a
compreensdo de dois processos historicos organicamente articulados, ainda que
aparentemente ndo parecam vinculados entre si, quais sejam: i) as mudangas substanciais nas
bases da macroeconomia e, consequentemente, da politica econémica a partir dos anos 1970;

ii) a conformagdo de uma nova economia politica capitalista no Brasil a partir do Plano Real.

Historicamente o desenvolvimento capitalista brasileiro sempre enfrentou dilemas
inflacionarios, demandando uma analise apropriada e capaz de explicar as bases singulares
deste fenOmeno numa economia como a brasileira. Entretanto, a teoria econdmica
convencional sobre inflacdo, através de variadas versdes (versao da TQM e monetarista, por
exemplo) sempre teve hegemonia tedrico-politica. A formulacdo teérica da ortodoxia
econdmica, que sempre foi a mesma em qualquer circunstancia histérica do desenvolvimento
capitalista e para qualquer formacdo socioeconémica, pode ser resumida da seguinte maneira:
a inflagdo se define como um fenémeno oriundo do excesso de moeda em circulacdo, ou seja,
um fendmeno estritamente originado das pressdes de demanda. Nesta perspectiva o aumento
continuo e generalizado de precos é entendido exclusivamente como uma inflacdo de
demanda, portanto, ndo ha porque se estudar, tampouco considerar as demais fontes de

pressoes nos niveis de precos. Segundo Aveldas Nunes (2005),

[...] por meados da década de 50 comegaram a por-se em pratica — em geral
sob a orientacdo do FMI e muitas vezes por pressoes do EUA, dada a sua
posicdo de ‘metropole’ dominante relativamente a generalidade dos paises da
América Latina — os primeiros programas de estabilizagdo. Estes sdo
elaborados tendo em mente as situacoes de “défice fundamental” previstas
na organica do FMI, as quais nao pode, no entanto, reconduzir-se a realidade
dos paises subdesenvolvidos; e sdo estruturados com base em uma armadura
tedrica construida a partir da analise da experiéncia dos paises capitalistas
desenvolvidos, por economistas oriundos destes paises, em regra
desconhecedores da problematica latino-americana e inseridos em
organizagdes internacionais cuja orientacdo é muito marcada pela presenca
dominante dos pontos de vista e dos interesses americanos. [...] Foi a
‘filosofia’ inspiradora destes programas de estabiliza¢do e ao conjunto de
medidas de politica econémica que quase invariavelmente os integravam que
se deu a designagio de monetarismo”, no contexto da polémica

70 Afirma Avelds Nunes (2005, p.67), em nota de rodapé: “A autoria das designacdes monetarismo e
estruturalismo parece dever-se a Roberto Campos, o qual pouco depois se penitenciara de o ter feito,
especialmente porque a designacdo monetarismo podera ndo traduzir fielmente o pensamento dos monetaristas
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desenvolvida na América Latina a volta de tais programas. Estes foram, na
verdade, objeto de severas criticas por parte de um conjunto significativo de
economistas latino-americanos, apostados em mostrar que eram inadequadas
a realidade dos seus paises as teorias econdémicas pretensamente universais
elaboradas nas grandes universidades americanas e europeias e em
evidenciar os resultados praticos altamente negativos daqueles programas de
estabilizacdao. (AVELAS NUNES, 2005, grifo nosso, p. 67).
Em 7 de dezembro de 1993, foi apresentado para a sociedade brasileira mais um plano anti-
inflacionario construido com base no diagnoéstico de inflagdo inercial. Inicialmente
denominado de Plano FHC, em referéncia ao nome do entdo ministro da fazenda Fernando
Henrique Cardoso, o plano de estabilizacao apresentado naquela ocasido contou com a
condicdo necessaria para o seu éxito imediato, o cenario de liquidez nos mercados
internacionais, ou seja, a disponibilidade de capitais externos. Esse foi o aspecto fundamental
que garantiu sustentacdo ao plano de estabilizacdo econdmica. A conjuntura internacional que
se configurou nos primeiros anos da década de 90, viabilizou a reorientagdo dos capitais
estrangeiros de curto prazo para a economia brasileira, o que proporcionou o controle
inflacionario através da ancora cambial por certo periodo de tempo. O Plano FHC era
composto de trés partes articuladas, que se sucederam no tempo: i) a implementacdo de ajuste

fiscal; ii) a instituicdo da chamada URV (Unidade de Referéncia do Valor); iii) a criacdao de

uma nova moeda (FILGUEIRAS, 2000). Para Batista Jr. (1996, p.129),

Em maio de 1993, com a nomeacao de Fernando Henrique Cardoso para o
Ministério da Fazenda, teve inicio a montagem de um programa econdmico
que revelaria grande eficicia em matéria de combate a inflacdo e resultaria
no alinhamento de aspectos centrais da politica econdmica do pais ao
modelo de estabilizacdo e integracdo internacional que vinha sendo aplicado
em outros paises da América Latina, particularmente no México e na
Argentina. A economia brasileira repetiria a trajetéria mexicana e argentina
em alguns pontos importantes, combinando sucesso inicial no combate a
inflacdo com elevados déficits externos e forte dependéncia de fluxos
volateis de capital internacional.

O plano de estabilizagdo brasileiro, apesar de apresentar suas particularidades, continha, por
outro lado, um conjunto de caracteristicas em comum com outros planos adotados na Ameérica
Latina — como o programa mexicano e o Plano Cavallo do governo argentino —, sendo mais
um exemplo do mesmo modelo de estabilizacdo e insercdo internacional implementado na
América Latina, que se caracterizou pelos seguintes aspectos: i) reducdo abrupta das barreiras

as importagoes; ii) ancora cambial enquanto mecanismo de combate a inflagdo; iii) abertura

latino-americanos, com os quais confessa ter grandes afinidades (cfr. R.CAMPOS, [3], 141-143). Aquelas
expressoes sdo, de qualquer modo, as consagradas, e a designacdo de monetarismo casa-se bem, a nosso ver,
com o ntcleo central das teses advogadas pelo FMI.”
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financeira combinada a politica de atracdo de capitais externos; iv) iniciativas de
desindexacdo da economia; v) politica monetaria restritiva e ajuste fiscal; vi) privatizacées
(BATISTA Jr., 1996). Como se vé, o plano de estabilizacdo brasileiro ndo foi uma experiéncia
solitaria na América Latina, tampouco um programa excepcional no que tange a sua
composicao, ja que teve como referéncia outros modelos de estabilizacdo econdmica com
esséncia similar adotados na regidao, como o plano argentino (Plano de Conversibilidade de
1991). Sobre essa similaridade, vale a pena mencionar as principais bases do Plano de
Conversibilidade argentino de 1991 — também conhecido como Plano Cavallo —, que também
estiveram presentes na experiéncia de estabilizacao do capitalismo brasileiro. Ao analisar a
experiéncia argentina, concretizada através do Programa de Conversibilidade de 1991,
Machinea (1997) destaca o carater estrutural desse programa, que compreendeu a seguinte
agenda de reformas: a) programa de privatizacoes; b) desindexagdo da economia; c) intensa
abertura financeira e comercial, o que implicou no aprofundamento da dolarizacdo da
economia e na deterioracdo das contas externas. Assim, tal como a experiéncia argentina, o
programa de estabilizacdo brasileiro foi muito mais do que um plano de estabilizacao
conjuntural, significou uma reforma profunda da economia para integra-la a ordem do

capitalismo financeirizado.

A primeira fase do programa brasileiro, implementada no Governo Itamar Franco — entre
dezembro de 1993 e fevereiro de 1994 —, teve como conteido uma agenda rigida de reforma
fiscal, focada na reestruturacdo do setor publico. Essa reestruturacao, estava referenciada na
percepcdo de que o Estado era uma das principais figuras responsaveis pela aceleracdo
inflacionaria no pais. Em consonancia com essa concepc¢do, o governo implementou uma
politica econdmica extremamente conservadora, com foco total nas contas publicas, cuja
expressao sistematica encontrava-se no Programa de Ac¢do Imediata (PAI) (BACHA, 1995).
Ademais, houve a aprovacdo do chamado Fundo Social de Emergéncia (FSE) — instrumento
que depois passou a se chamar, de maneira mais coerente com seus propositos, de Fundo de
Estabilizacdo Fiscal (FEF) — o qual foi utilizado pelo governo para viabilizar cortes
orcamentarios para o ano de 1994 e para flexibilizar a destinacdo desses recursos para outras
areas, especialmente para a obtencdo do equilibrio fiscal primario (FILGUEIRAS, 2000).
Nessa primeira fase, ocorreram ainda iniciativas de renegociacdo das dividas dos estados e
municipios com a Unido, como dispos a lei 8.727/93. No programa de refinanciamento da
divida dos estados levado a cabo em 1993, o governo federal se comprometeu a assumir as

dividas dos estados, muitas das quais eram dividas do setor privado.
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O programa de ajuste fiscal estrutural se constituiu numa espécie de “ancora fiscal” dos
precos, o que fica patente quando se analisa a fase seguinte do Plano Real. Tal programa
estava em consondncia com as orientacdes do Novo Consenso Macroeconémico que defende
que ao Estado cabe assumir a fungdo de sinalizar para os rentistas a sua submissdo as regras
do jogo, particularmente as regras dos “novos tempos” de liberalizacdo financeira. Assim,
nesta primeira fase o programa “[...] procurou garantir aos diversos agentes economicos que
o Governo s6 gastaria o que arrecadasse, ndao havendo, portanto, possibilidade de emissao
primdria de titulos e moeda com o intuito de cobrir gastos correntes do Governo.”

(FILGUEIRAS, 2000, p. 103)

As fases seguintes do programa de estabilizacdo corresponderam a implementacao de medidas
monetdrias, introduzindo-se, primeiro a chamada Unidade de Referéncia de Valor (URV) e,
posteriormente, uma nova moeda (o Real). O resultado imediato do Plano Real, com a
introducdo da nova moeda (Real) a partir de 1° de julho, foi a derrubada da inflacdo, conforme
atesta o grafico 7. E importante insistir no papel que a conjuntura internacional teve nesta
ocasido, pois a despeito dos argumentos convencionais, a queda surpreendente e sustentada da
inflacdo foi resultado dos mecanismos internos (desindexacao, arrocho sobre o setor ptiblico e
sobre a demanda), mas, sobretudo, dos instrumentos do setor externo (ancora cambial e
politica de comércio exterior) amplamente utilizados pela equipe economica. Sobre essa
questdo, Batista Jr. (1996) enfatiza que tanto a politica cambial quanto a politica de comércio
exterior foram sistematicamente utilizadas como sustentaculos para o alcance dos objetivos de

curto prazo da estabilizacao monetaria.

Do ponto de vista politico-eleitoral, a implementacdao desse programa, considerada exitosa,
representou uma vitéria completa para esse setor economico-politico, principalmente pelas
seguintes questoes: i) na época da adocao do plano de estabilizacdo o entdao ministro da
fazenda, Fernando Henrique Cardoso, ficou conhecido como o personagem politico
responsavel pelo plano que acabou com a inflagao, tornando-se a partir de entdo o candidato
mais conveniente da ortodoxia para disputar as eleicGes de 1994 contra o candidato da
esquerda Luis Inacio Lula da Silva; ii) a derrubada da inflacdo naquelas bases angariou uma
importante aprovacao popular, fato substancial que deu certa legitimidade para a continuidade

da implementacao do projeto neoliberal.
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Grafico 7: Taxas de inflacdo (% a.m) pds-Plano Real
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Fonte: Elaboracgdo prépria, 2017, com dados do IPEADATA.

O Plano Real foi peca fundamental no processo de consolidacdo do padrdo de
desenvolvimento liberal periférico. Ele teve como sustentacdo fundamental o ciclo expansivo
de liquidez internacional que se configurou na década de 1990, o que viabilizou uma massiva
entrada de capitais estrangeiros especulativos da qual o plano dependia. Com a consolidagao
do Plano Real o capital financeiro adquiriu hegemonia absoluta e estabilidade no bloco
politico até os anos 1999, quando a crise cambial solapou as bases do Plano Real e levou o
capital financeiro a definir um novo arranjo de acumulacao e poder com base em outro regime
de politica macroecondmica — denominado de tripé macroecondmico (metas de inflacdo,

cambio flutuante e superavit primario) — questao que sera tratada adiante.

A experiéncia brasileira, através do Plano Real, estabeleceu a politica cambial como
instrumento para conduzir a inflacdo doméstica a niveis mais baixos. “[...] a taxa de cambio
foi fixada, pelo Banco Central, em US$ 1 = R$ 1, com o apoio e a garantia das reservas em
délar acumuladas desde 1993, mas sem a instituicdo da conversdo do Real em ddlar”
(FILGUEIRAS, 2000, p. 108). Souza (1999) acrescenta que inicialmente o governo fixou a
taxa de cambio e evitou praticar intervencoes no mercado de cambio, porém, passou a intervir
ap6s uma forte queda nominal, estabelecendo, na prética, o délar em R$ 0,84 ao longo de

cinco meses. Para Batista Jr (1996, p. 149),
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A maxivalorizacao cambial do segundo semestre de 1994 veio acompanhada
de aceleragdo da politica de abertura do mercado interno as importagdes. A
intencdo do governo brasileiro era evidente: submeter os formadores de
precos a uma pressdo sem precedentes em termos de competi¢do externa,
inundando o mercado interno com produtos importados. O balanco de
pagamentos em conta corrente, antes protegido pela combinacdo de cambio
indexado e barreiras a importacdo, passou a ser deliberadamente sacrificado
em nome do combate a inflagcdo. Recorreu-se até mesmo a tributacdo das
exportacdes de produtos com precos em alta no mercado internacional.
Dessa politica, é imprescindivel destacar algumas consequéncias para a economia, dentre as
quais: 1) destruicdo de diversos setores da industria nacional, em razao da exposicao dos
produtos nacionais a massiva onda de produtos importados; 2) deterioracao das contas
externas, por meio dos persistentes déficits em transacdes correntes. A abertura financeira, que
fomentou o ingresso de capitais estrangeiros especulativos, viabilizou a aquisicdo dos
produtos importados, bem como o financiamento dos déficits em transagOes correntes. A
tabela 4 traz as informac0es relativas ao comportamento das transacdes correntes ao longo dos
primeiros anos de configuracdo do padrao de desenvolvimento capitalista liberal periférico
(Governo Collor/Itamar Franco e FHC I), explicitando o aprofundamento do déficit em

transacOes correntes durante o periodo de vigéncia do Plano Real (1994 — 1998).

Tabela 4: TransagGes correntes da economia brasileira (1990 — 1998/ US$ Bilhdes)

Balanca . A . ~
. Servicos e  Transferéncias Transacoes
Ano - comercial rendas unilaterais correntes
(FOB)

1990 10,8 -15,4 0,8 -3,8
1991 10,6 -13,5 1,6 -1,4
1992 15,2 -11,3 2,2 6,1
1993 13,3 -15,6 1,6 -0,7
1994 10,5 -14,7 2,4 -1,8
1995 -3,5 -18,5 3,6 -18,4
1996 -5,6 -20,3 2,4 -23,5
1997 -6,8 -25,5 1,8 -30,5
1998 -6,6 -28,3 1,5 -33,4

Fonte: Elaboragdo propria, 2017, com dados do Banco Central.

A politica monetaria restritiva do Plano Real, baseada na alta taxa de juros interna, implicou

imediatamente, por meio de alguns canais, no crescimento exponencial da divida publica.
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Como se sabe, a literatura econdmica’’ sobre o tema da politica monetaria destaca a
disponibilidade dos seguintes instrumentos tradicionais para controlar a liquidez na economia:
1) a taxa de juros; 2) o controle dos encaixes compulsoérios; 3) as taxas de redesconto; e 4)
operacOes no mercado aberto. No entanto, no caso do Plano Real, em esséncia, a taxa basica
de juros (SELIC) desempenhou a funcdo de sustentar a ancora cambial. Ademais, a escolha de
apenas um instrumento de politica monetaria estava em consonancia com as orientacoes do
novo consenso macroeconomico. Essa disponibilidade de outros instrumentos para a execugao
de politica monetaria permite a seguinte reflexdo: mesmo admitindo, hipoteticamente, que a
inflacdo brasileira seja uma inflacdo de demanda, a politica monetaria dispde, por exemplo,
do controle de encaixes compulsorios dos bancos como um mecanismo possivel de ser
acionado contra esse tipo de inflacdo, ja que os bancos sdo os principais agentes criadores de
moeda no sistema. No entanto, tudo indica que essa possibilidade nunca foi considerada pelas
autoridades monetarias do Brasil, principalmente, porque em esséncia, a manuten¢do da taxa
SELIC elevada teve e continua tendo um papel fundamental para a valorizacao da massa de

riqueza financeira mundial.

No primeiro ano do Governo Fernando Henrique Cardoso a taxa de juros nominal chegou a
53%a.a, 0 que proporcionou taxas de juros reais também elevadas, representado um forte
atrativo para os capitais de curto prazo. Como se pode verificar nos dados disponiveis na
tabela 5, a manutencdo de uma politica monetaria conservadora, fortemente restritiva, foi
marca de todo o primeiro Governo FHC, mesmo com a queda da inflacdo a niveis

baixissimos, como no caso do ano de 1998. Ouriques (2013, p.131) afirma que,

El Plan Real tenia premisas muy claras. Era basicamente resultado de un
programa de ajuste estructural ultraortodoxo. La estabilidad de la moneda se
logré en junio de 1994 a partir de elevadas tasas de interés —alcanzaron
inicialmente 49.9% — que se mantuvieron altas durante todos estos afios. De
hecho Brasil fue el pais con la mas elevada tasa de interés del mundo durante
los tltimos afios. La sobrevaluacion de la moneda nacional (Real) frente al
délar no fue solamente un instrumento para lograr la estabilidad monetaria,
sino que se mantuvo como una tendencia permanente.

71 Ver o artigo “Politica Monetdria: instrumentos, objetivos e a experiéncia brasileira”, de autoria de Fernando
de Holanda Barbosa.
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Tabela 5: Comportamento dos indicadores monetarios (% a.a) no 1° Governo FHC

1995 22,0 53,08 25,5
1996 12,5 27,41 13,21
1997 5,4 24,78 18,41
1998 2,1 28,78 26,19
1999 5,3 25,58 19,26
2000 5,3 17,43 11,57
2001 7,4 17,31 9,20
2002 8,8 19,17 9,49

Fonte: Elaboracdo propria, 2017, com base nos dados Anexo estatistico do
livro Divida publica: a experiéncia brasileira (Tesouro Nacional).

Notas: * proxy de indice de pregos ao consumidor.

Assim, para além da deterioracdo nas contas externas, viabilizada pelas politicas cambial e
comercial executadas para dar sustentacdo ao programa de estabilizacdo, a politica monetaria
extremamente conservadora do Governo FHC, que estava orientada para a captacao dos
capitais de curto prazo, levou a uma profunda deterioracdo das contas publicas, a despeito de
todo o discurso ortodoxo em defesa do programa enquanto solu¢do para os problemas
inflaciondrio e fiscal do pais. Pedras (2009, p. 66) afirma que a divida publica comecou a
aumentar significativamente a partir da implementacao do Plano Real, situacao que se explica
a partir da consideracdo dos seguintes fatores: i) a natureza da politica monetaria adotada,
extremamente austera, resultando em elevadissimas taxa de juros real; ii) os resultados
primarios deficitarios registrados naquela ocasido; iii) o plano de acolhimento das dividas

estaduais e municipais e a capitalizacao de bancos federais. Para Fernandes (2009, p. 164),

[...] a divida piblica comecou a apresentar forte trajetéria de expansao,
devido a vérios fatores entre os quais podemos citar o reconhecimento de
dividas passadas ou esqueletos, bem como a manutencao de elevadas taxas
de juros reais. O crescimento da divida mobiliaria doméstica esteve também
fortemente associado as macicas operacdes de esterilizacdo de base
monetaria, necessarias para fazer frente aos superavits no balanco de
pagamentos decorrentes do processo de liberalizacdo financeira com a forte
entrada de recursos externos via investimentos em carteira, fruto das
altissimas taxas reais de juros praticadas no periodo, e aos investimentos
diretos estrangeiros, fruto, em parte, da forte entrada de recursos oriundos da
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intensificacdo do processo de privatizagdes (ver, iniciado em 1991 com o
Programa Nacional de Desestatizacdo, e que ganharia forca maior a partir do
primeiro mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso.

A despeito daquilo que o discurso ortodoxo e convencional sustenta quando enfatiza que os
gastos primarios (especialmente os gastos sociais) sdo os principais responsaveis pelo
crescimento da divida publica, a analise dos dados comprova que houve um conjunto de
fatores que contribuiu sensivelmente para o crescimento da divida publica nos anos 1990.
Essa constatacdo foi reconhecida, inclusive, em relatério da Comissao Parlamentar de
Inquérito da Divida Publica (CPI da Divida Publica), realizada no Brasil entre 2009 e 2010.

No relatorio final consta a conclusdo de que,

A divida puablica interna cresceu, especialmente na primeira metade da
década de 1990, com a maior liberdade de movimentacdo de capitais. Teve
também um forte aumento em funcdo de sua indexacdo ao cambio e da
maxidesvalorizacdo de 1999. Outra razdo do aumento foram os “esqueletos”,
como o reconhecimento das dividas do Fundo de Compensacdo de Variagdes
Salariais (FCVS), e, ainda, o programa de recuperacdo de bancos publicos e
o refinanciamento da divida dos Estados e Municipios. (RELATORIO
FINAL DA CPI DA DIVIDA PUBLICA, 2010, p. 9)

O grafico 8, que exprime a trajetoria crescente da divida liquida do setor publico ao longo dos
dois governos FHC, revela o comportamento ascendente da divida interna no total da divida
liquida do setor publico, o que evidencia uma mudanga qualitativa do endividamento publico

brasileiro em relacdo as décadas anteriores.
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Gréfico 8: Divida liquida do setor ptblico (%) PIB nos Governos FHC
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Fonte: Elaboracdo propria, 2017, com base nos dados da Secretaria do
Tesouro Nacional.

Outro aspecto sobre o processo de ingresso de capital estrangeiro especulativo que merece
atencgao, diz respeito ao crescimento do endividamento externo privado. As altas taxas de juro
internas estimularam o setor privado a tomar empréstimos fora do pais, ja que as taxas de juro
internacionais estavam em niveis mais baixos. Neste processo, os agentes privados, em muitas
situacOes, destinaram tais recursos oriundos de empréstimos para a aplicacdo em titulos da
divida puablica. O grafico 9 mostra como a divida externa do setor privado brasileiro
experimentou um salto substancial a partir de 1994, superando a divida externa do setor
publico entre 1997 e 1998, situacdo semelhante ao que aconteceu ao longo do ciclo de
liquidez internacional dos anos 1970, quando as taxas de juro internacionais estavam em
niveis baixissimos, de modo que se tornou atrativo para o setor privado captar recursos fora

do pais.



129

Gréfico 9: Evolugdo da divida externa bruta na década de 1990
(em US$ milhoes)
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Fonte: Elaboracdo prépria, 2017, com base em Anexo estatistico do
livro Divida publica: a experiéncia brasileira (Tesouro Nacional).

Pelo modo como o Padrdo Liberal Periférico foi estruturado pelas forcas do capital financeiro
a partir do programa de estabilizacdo, determinou-se uma centralidade da politica anti-
inflacionaria, ao contrario da centralidade industrializante que predominava anteriormente no
padrdo de substituicdo de importagdes. De fato, a inflagdo é inquestionavelmente perversa
para a classe trabalhadora, pois consome o seu fundo de consumo (séalario), e no caso
brasileiro, trata-se de um fendmeno ainda mais traumatico, tendo em vista a experiéncia dos
anos 1980. Entretanto, o modelo defendido pela ortodoxia para combater a inflagdo brasileira,
parte do principio de que todas as demais variaveis da economia sdo passiveis de deterioragao,
especialmente o emprego. Ademais, tal modelo imputou ao Estado brasileiro, por meio de
uma nova modalidade de comprometimento do fundo ptblico, o papel de atenuar o conflito
entre capital e trabalho, que se expressa no ambito da circulacdo de mercadorias sob a forma

de inflacao.

Salvador (2014, p.16) enfatiza que “no capitalismo o fundo ptblico exerce uma funcao ativa
nas politicas macroeconomicas sendo essencial tanto na esfera da acumulagdo produtiva
quanto no ambito das politicas sociais”. Mas isso ndao é especificidade do Brasil, uma

literatura econdomica ja amplamente consolidada — como abordado no capitulo 3 desta
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dissertacdo — tem dado conta das regularidades da reproducdo capitalista mundial no contexto
da financeirizacdo do capitalismo, evidenciando como o capital tem se apropriado de maneira

especifica do fundo publico.

No centro da financeirizagdo estd o capital financeiro (capital portador de juros e capital
ficticio), fracdo de classe que tem hegemonia internacional e nacional. No caso da economia
brasileira, por exemplo, do ponto de vista mais concreto, essa fracdo de classe, que nao
produz mais-valia, mas se apropria dela, tem uma de suas formas de rentabilidade
determinada a partir da relacdo entre a taxa de juros nominal e a inflagdo, de modo que quanto
maior a taxa de juros nominal e menor a inflacdo, maior rentabilidade da sua riqueza

financeira.

Pela andlise do grafico 10, percebe-se que desde a implementacdao do programa de
estabilizacdo no pais, especialmente apos a execucdao de uma politica monetaria conservadora
de juros elevados, houve um aumento substancial da participacdo dos titulos publicos
indexados a taxa de juros e ao cambio no montante total dos titulos ptblicos federais. Este
grafico também ¢ ilustrativo para refletir sobre as repercussdes das crises cambiais da Asia e
da Russia entre 1997 e 1998. Como se pode ver, a partir de 1997 houve um crescimento
abrupto da participacdo dos titulos indexados a taxa de juros, bem como dos titulos indexados
ao cambio no total dos titulos publicos federais. Fernandes (2009, p.172) avalia que diante da
deflagracdo dessas crises externas houve um movimento, por parte do setor privado, no
sentido de exigir do Estado um aumento na oferta de titulos indexados, principalmente,
aqueles com indexacdo cambial. Como resultado desse tipo de operacdo, o setor publico
assume o risco de uma desvalorizacdo da moeda doméstica, o que significa endogenizar o
onus de tal operacao sob a forma de mais divida publica. Ademais, Lopreato (2010, p. 109)
afirma que,

A parte crucial da discussdo sobre a divida publica mobiliaria federal esta
concentrada na questdo dos juros, entender por que a taxa de juros no Brasil
é tdo alta. A montagem do mercado aberto brasileiro e a questdo da divida
publica brasileira comecam a ganhar peso a partir de 1964, quando foi criado
o mercado aberto de titulos publicos, basicamente com a ORTN. E, desde
aquele momento de construcdo desse mercado aberto e de explosao da divida
interna brasileira, sempre quem arcou com o risco foi o governo, o Banco
Central fundamentalmente. Todas as vezes que ocorria algum problema no
carregamento dessa divida, sempre era provocada uma troca de titulos ou
uma reducao de risco para que o setor privado jogasse a divida para o Banco
Central. (RELATORIO FINAL DA CPI DA DIVIDA PUBLICA, 2010, p.
109).
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Gréfico 10: Titulos publicos federais nos Governos FHC
participacdo (%) por indexador
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Fonte: Elaboragdo propria, 2017, com base nos dados do BACEN.
Observacao: dados relativos ao final do més de dezembro.

Em suma, o éxito do Plano Real na derrubada da inflacdo, teve como sustentdculo um
processo de insercao subordinada da economia brasileira a liberalizacgdo comercial e
financeira. Inicialmente, essa insercdo se sustentou num regime macroecondmico que
expressava a hegemonia absoluta do capital financeiro, configuracio que se mostrou
totalmente insustentavel no longo prazo, estourando uma crise cambial em 1999, fato que

conduziu a primeira reforma no padrdo liberal periférico neste mesmo ano.

5.4 GOVERNO FHC II: TRIPE MACROECONOMICO E EVOLUCAO DA DiVIDA
PUBLICA

O segundo Governo Fernando Henrique Cardoso, que teve inicio em 1999, foi marcado por
profundas instabilidades macroecondmicas, e pelo fim do Plano Real, que ao explorar
radicalmente a ancora cambial, gerou uma forte crise cambial. A partir de entdo, houve o
abandono da taxa de cambio como instrumento de ancora nominal, adotando-se em seu lugar,

uma nova ancora, a saber, o sistema de metas de inflacio (BRESSER-PEREIRA, 2007).
Segundo Bresser-Pereira (2007, p. 220),



132

Depois de uma década de tentativas frustradas de adotar uma regra
monetaria para controlar a inflacdo, os bancos centrais nos paises ricos
perceberam que uma politica mais pragmatica era a de controlar diretamente
a propria taxa de inflagdo. A politica de metas de inflacdo comecou a ser
adotada no inicio dos anos 1990. A Nova Zelandia foi a primeira a utilizar as
metas de inflacdo, em 1990, seguida pelo Canadd (1991), Reino Unido
(1992), Suécia e Finlandia (1993), Austrélia e Espanha (1994). Depois disso,
muitos outros paises implementaram essa politica, inclusive o Brasil em
1999.

No Brasil, a substituicio do regime de ancora cambial por um novo regime de politica
econdomica, denominado tripé macroecondmico — composto por um sistema de metas de
inflacdo, cambio flutuante e superavit fiscal primario — ndo significou a reducao da taxa de
juros, tampouco a contencao da divida publica. Na pratica se manteve aspectos como o foco
no controle da inflacdo, por meio do mesmo instrumento (a taxa de juros), a exposicdo e a
dependéncia dos capitais externos de curto prazo, além do aprofundamento do déficit

financeiro nas contas publicas.

De acordo com Bresser-Pereira (2007, p. 221), a politica de metas de inflacdo surgiu de
iniciativa pragmatica de banqueiros, nao se originando de nenhum esforgo teérico e empirico
anterior; somente depois de implementada foi que os economistas ortodoxos buscaram
respalda-la nos preceitos teoricos da chamada “nova macroeconomia classica”. Em esséncia,
o chamado tripé macroecondmico representou uma nova forma de viabilizar os interesses do
capital financeiro, dado o esgotamento do regime de ancora cambial apos a crise de 1999.
Desse modo, essa “reforma” no interior do padrdao liberal periférico, que expressou a
impossibilidade de manter a hegemonia do capital financeiro nas bases do regime de ancora
cambial, representou, para além de uma alteracdo no arranjo de politica economica, uma
reacomodacdo no bloco politico no poder na medida em que outras fragdes de classes — como

o capital agro-mineiro exportador — passaram a ter um papel importante na economia do pais.

O modelo do tripé macroeconémico estd fundamentado no chamado Novo Consenso
Macroeconémico’?, que tem como proposi¢do, para o campo da politica econémica, a adogdo
exclusiva de um tinico mecanismo de politica para cada objetivo pretendido (NASSIF, 2015).
Do ponto de vista tedrico, o Novo Consenso Macroeconémico afirma que uma taxa de
inflacdo baixa e sustentavel é condicdo indispensavel para o crescimento econdomico, por isso,

a politica econdmica deve perseguir unicamente a estabilidade de precos, sendo a politica

72 A emergéncia da nova macroeconomia mainstream e as suas bases foram tratadas no capitulo 3.
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monetaria o melhor instrumento para tal objetivo (PAULA; SARAIVA, 2015). Os dados sobre
o comportamento do PIB durante os dois governos FHC (ver grafico 11) evidenciam que, ao
contrario do que a ortodoxia econémica afirma, a estabilidade monetéria ndo se traduziu no

crescimento sustentado do PIB.

Grafico 11: Produto Interno Bruto/variacdo em volume (%)
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Fonte: Elaboracdo prépria, 2017, com dados do IBGE.

A ortodoxia enfatiza que a politica monetdria se efetiva pelos seguintes canais: i) demanda
agregada; ii) cambio; iii) crédito; iv) expectativas. No caso da economia brasileira, é possivel
dizer que o regime de metas de inflacdo atua, particularmente, pelo canal da demanda
agregada. Todavia, € interessante observar dois movimentos intrisecos ao regime de metas de
inflacdo do pais, quais sejam: i) no ambito doméstico o instrumento adotado por esse regime —
a taxa de juros — desestimula a demanda agregada, arrefecendo consequentemente, qualquer
possibilidade de subida dos precos; ii) no ambito externo esse mesmo instrumento promove a
atracao de capital estrangeiro, conduzindo a sobrevalorizacdo do cambio e ao crescimento da
divida publica, ja que uma parte consideravel da divida mobiliaria federal encontra-se
indexada a taxa de juros Selic, que é manipulada pelo BACEN para objetivos de politica
monetaria. No que tange ao segundo ponto, ao atrair os capitais especulativos, o Estado
brasileiro entrega titulos da divida publica para controlar a liquidez da economia, restringindo
a base monetaria, que, diga-se de passagem, tem ficado em torno de 4% do PIB. Assim, um
dos resultados imediatos dessa politica tem sido a manifestacdo recorrente de prejuizos

contabeis no balanco do BACEN, conforme revelam os dados da tabela 6.
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Tabela 6: Resultados do BACEN/ FHC I e II

Ano Valor (R$ mil)
1995 -2.914.276
1996 - 167.728
1997 -1.875.388
1998 3.227
1999 -13.041.763
2000 1.617.624
2001 3.073.412
2002 -17.193.699

Fonte: Elaboracdo propria, 2017, com dados do
relatorio da CPI da Divida.

Ao analisar a configuracdo da financeirizacdo do capitalismo, Braga (2013) enfatiza que um
dos principais atributos da nova ordem de reproducdo capitalista é a endogeneizacao do
déficit publico financeiro, ou seja, o Estado absorve para si 0 6nus oriundo do movimento do
capital financeiro. No caso da economia brasileira, esse aspecto da légica da financeirizacao
pode ser bem apreendido a partir da andlise do grafico 12, que expressa os resultados das
contas publicas. De acordo com esses dados, ao longo dos dois Governos FHC manifestaram-
se pequenos resultados primarios superavitarios, ou seja, recursos excedentes (com exce¢ao
dos anos de 1996 e 1997) para o pagamento dos juros da divida publica e manutencdo da
rolagem da divida publica. No entanto, durante o mesmo periodo, persistiram gigantescos
déficits nominais nas contas publicas, ou seja, prejuizos financeiros para o governo quando da
contabilizacdo dos juros nominais do periodo corrente. Isso significa dizer que ha um

processo permanente e estrutural de retroalimentacdo financeira da divida publica.
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Graéfico 12: Resultado do Governo Central (%PIB) / Governo FHC
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Fonte: Elaboragdo propria, 2017, com base nos dados do BACEN.

Em sintese, as classes dominantes que ddo sustentacdo a esse arranjo macroeconomico
buscam legitimar sua opc¢do de politica econdmica com base no argumento de que é
necessario proteger a classe trabalhadora da desvalorizacdo real do salario minimo. E
importante frisar que o controle da inflacdo, via mecanismos que deprimem a demanda, é uma
condicdo necessaria para os ganhos do capital financeiro que se originam dos juros reais mais
elevados. Ademais, o controle inflacionario é base de um conjunto de reformas neoliberais
que amplia a participacdio dos capitais na economia (privatizacOes, concessoes,
desregulamentacdes, dentre outras). Carcanholo (2015) destaca que o que define uma
estratégia neoliberal ndo é a mera contraposicdo entre politica econdmica ortodoxa e politica
econdomica heterodoxa, na verdade, isso pode variar a depender da conjuntura econdmica,

assim sendo, o que define uma estratégia neoliberal sdao dois elementos: estabilizacdo

macroecondmica e reformas pro-mercado.

A adesdo ao receituario neoliberal transformou estruturalmente a “burguesia dependente”
brasileira, que apresentava alguma pequena capacidade de alterar os termos da dependéncia,
numa “burguesia dos negocios”, atrelada organicamente ao capital financeiro e a mercé
completamente dos ventos da economia internacional(SAMPAIO Jr, 2007). Essa é a natureza
da economia politica do desenvolvimento capitalista brasileiro por trds da aparente e mera

estabilidade macroecondmica, que é essencialmente monetdria, e expressa um tipo de arranjo
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politico-econémico comprometido em manter o pais como plataforma de valorizacao do

capital financeiro e de absorc¢do das crises de liquidez internacional.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo buscou analisar a funcionalidade da divida publica no desenvolvimento
capitalista brasileiro ap6s a implementacao das reformas liberalizantes preconizadas pelo
Consenso de Washington, um dos principais eventos que marcaram a transicdo de varios
paises latino-americanos para o capitalismo financeirizado. Combinando andlise histérica e
discussdo teorico-conceitual, a pesquisa buscou identificar em qual momento da trajetoria do
capitalismo brasileiro a chamada divida publica interna adquiriu centralidade sistémica,
afetando tanto a configuracdo da producdo e da extracio de valor no pais, quanto

determinando uma relagdo especifica entre Estado-economia.

A literatura econdmica reconhece a divida publica como uma das instituicdes mais antigas do
sistema capitalista, sendo possivel identifica-la nas principais cidades (Génova e Veneza) da
era do capitalismo comercial. Marx” foi além, ao vislumbra-la como a unica parcela da
“riqueza da nacao” que é de fato de posse coletiva dos povos modernos, ou seja, que é
“socializada”, “coletivizada” com o povo. Em concordancia com este entendimento, esta
dissertacdo destacou, em distintos capitulos, a dimensdo histérica da referida instituicdo.
Inicialmente, no capitulo 2, apresentou essa dimensdo, além de defini¢des conceituais mais
recentes e os indicadores mais utilizados na atualidade. No que tange ao aspecto historico,
abordou-se, ainda no capitulo 2, a natureza contraditéria da divida publica, que se expressa: i)
por um lado, na perspectiva dos paises pioneiros na industrializacdo capitalista, a divida
publica teve um papel potencializador do desenvolvimento manufatureiro durante o processo
de acumulacdo primitiva; ii) por outro lado, ao observar o fendmeno pela perspectiva dos
paises ex-colonias (dependentes) da América Latina, a mesma instituicdo cumpriu um papel
distinto, representou a intensificacdo da dependéncia. A compreensao deste tltimo aspecto diz
respeito ao reconhecimento de como os processos de independéncia dessa regido, a partir do
século XIX, estiveram vinculados a tomadas de fundos externos (capitais ingleses) para o
financiamento dos seus exércitos e das guerras de independéncia, bem como para o

reconhecimento da independéncia politica por parte da Inglaterra.

A identificacdo das particularidades da divida publica nas referidas experiéncias historico-
concretas fundamentou, nesta dissertacdo, a critica a concep¢do econdmica convencional de

que a poupanca externa (divida externa) consiste num mecanismo viabilizador da acumulagao

73 Ver Marx (2011, p. 867).
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de capital nos paises dependentes. Assim, enquanto no inicio do século XVIII a Holanda
emprestava significativos volumes de capital para a Inglaterra, que direcionava esses recursos
para financiar o seu desenvolvimento manufatureiro e a sua expansao colonial. Por outro lado,
na primeira metade do século XIX, quando a Inglaterra passou a conceder empréstimos para
os paises da América Latina, inclusive para o Brasil, esses fundos foram direcionados para
atender outros propositos que nao aqueles que foram perseguidos pela Inglaterra e por outros
paises centrais no periodo de expansao capitalista. Ao reconhecer esses processos distintos,
essa pesquisa buscou também analisar de que modo o desenvolvimento capitalista brasileiro
se insere numa totalidade que expressa o modo desigual e combinado do desenvolvimento
capitalista nas diferentes formacdes econdmico-sociais. Para tanto, dedicou-se, a refletir sobre
essa questdo com base na categoria tedrica padrdao de desenvolvimento capitalista —
concepgao tedrica apresentada logo no capitulo 2 —, o que facilitou a apreensdo de
determinados fendmenos socioecondmicos na economia brasileira num nivel de abstracao

mais concreto.

Posteriormente, no capitulo 3, com o objetivo de apreender a funcionalidade da divida publica
para a reproducdo do sistema capitalista no contexto histérico do pés-Segunda Guerra
Mundial, discutiu-se as bases da acumulagdo capitalista (nas economias centrais e na América
Latina) a partir da segunda metade do século XX. Tendo em vista que neste contexto houve
um desenvolvimento tedrico e instrumental da divida publica, a qual passou a ser
“endogeneizada” a dinamica capitalista, ou seja, adquiriu um status teérico e institucional
enquanto componente da acumulacdo capitalista, buscou-se elucidar a configuracdo da
economia mundial ap6s 1945, enfatizando os processos concernentes ao tema da divida
publica. Além disso, foram destacados os determinantes da institucionalidade monetario-
financeira mundial definida na reunido de Bretton Woods, e também os desmonte daquela
institucionalidade a partir dos anos 1970. Conforme abordado na secdo 3.4 da dissertacdo,
entre o final dos anos 1960 e o inicio dos anos 1970, foi se constituindo um novo padrao de
acumulacdo internacional, marcado pela hegemonia do capital financeiro, fenomeno
reconhecido em parte da literatura econémica como financeirizagdo do capitalismo.
Argumentou-se nesta pesquisa, que a configuracdo do padrdo liberal periférico — algumas
décadas depois — expressou uma articulacdo sui generis da economia brasileira a

financeirizacao do capitalismo.
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Muito embora o objetivo da dissertacdo tenha sido examinar o papel e a centralidade da
chamada divida publica interna na dinamica do padrdo liberal periférico, julgou-se
imprescindivel abordar o endividamento publico brasileiro ao longo da ditadura militar em
razdo dos seguintes aspectos: i) durante esse periodo foi implementado um conjunto de
reformas institucionais, especialmente reformas no ambito do sistema financeiro nacional, tais
como a estruturagdo de um mercado de titulos publicos e a criacdio de mecanismos de
valorizacdo do capital ficticio; ii) mesmo com as iniciativas dos governos militares de
estimular o mercado de divida interna, a divida externa se manteve com a maior participacao
na composicdo da divida publica federal. No que tange ao primeiro ponto, cabe salientar que
na literatura econdmica sobre as experiéncias neoliberais na América Latina, costuma-se
enfatizar o regime capitalista implementado pela ditadura de Pinochet no Chile como a
experiéncia neoliberal pioneira na América Latina. Entretanto, ha uma fonte ampla de estudos
tratando da relacdo entre as ditaduras latino-americanas no final dos anos 1960 e o projeto
geopolitico de consolidacao da hegemonia economico-militar dos EUA na regido. Apesar de
ndo ser possivel afirmar que se consolidou um padrao de desenvolvimento neoliberal no
Brasil no periodo da ditadura militar, tal como se deu no Chile, houve uma mudanga
qualitativa no padrdo desenvolvimentista brasileiro, o qual assumiu um carater cada vez mais
subordinado ao circuito de reproducdo do capital financeiro internacional e as estratégias
economicas dos EUA. Essa mudanca se expressou em diversas reformas institucionais, como
por exemplo, em reformas no ambito do sistema financeiro nacional, através do
desenvolvimento de mecanismos de valorizacao do capital ficticio, da criacdo de titulos
publicos de curto prazo e de legislagcOes voltadas para a absorcao da liquidez internacional dos
anos 1970, dentre outras alteracdes. Em relacdo ao segundo aspecto, conforme discutido no
capitulo 4, a visdo econdmica convencional orientou, na década de 1970, a politica econdmica
brasileira para absorver a liquidez internacional, o que conduziu o endividamento externo do
pais a um crescimento exponencial. Assim, apesar da iniciativa do regime militar no sentido
de forjar um mercado de divida publica no pais, durante esse periodo a divida externa
contratual (multilateral, bilateral e comercial) foi mais relevante do que a divida mobiliaria

interna.

A estratégia de absorcao de liquidez internacional adotada durante os anos 1970 cobrou o seu
preco na década de 1980. Em tal ocasido, o sistema financeiro internacional, que ja contava
com institui¢cdes bastante solidas, atuou no sentido de pressionar os paises arrasados pela crise

da divida externa a acatarem as exigéncias do “cartel dos paises credores”. Assim, ao longo da
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“década perdida” foi aplicado na economia brasileira um conjunto de programas de
austeridade que aprofundou mais ainda a crise econdmica, levando o pais a estatizar a divida
privada, a entrar numa situacdo de espiral inflacionaria e a acumular resultados cada vez

piores nas contas publicas.

O capitulo 5 da dissertacdo buscou atingir o principal objetivo do estudo, que foi analisar a
relacdo entre o crescimento da divida interna no montante da divida publica federal e a
configuracdo de um novo padrdo de desenvolvimento capitalista no Brasil, denominado de
Padrdo Liberal Periférico. Tendo em vista que este padrdo, que foi se configurando na década
de 1990, além de englobar distintos governos, ndo foi superado por um novo padrdo até o
presente momento, adotou-se um estudo concentrado nos limites dos anos 1990 a 2002.
Inicialmente, buscou-se mostrar que a partir dos anos 90 se afirmou uma tendéncia de
crescimento exponencial da divida interna no montante da divida publica federal, ao contrario
daquilo que se verificou nas décadas anteriores. Com base nessa constatacao, foram discutidas
as consequéncias desastrosas que as politicas de austeridade encabecadas pelo FMI deixaram
na economia brasileira nos anos 80, especialmente o amplo processo de estatizacdao da divida
externa privada, que fez o passivo do pais explodir, servindo como justificativa para a
implementacdo da agenda do Consenso de Washington. Em seguida, tratou-se do cenario de
liquidez internacional dos anos 1990 e de que maneira o Brasil engatou o mercado de titulos
publicos neste contexto, criando novos indexadores e novos titulos de divida publica,
particularmente inovacdes ancoradas na moeda hegemonica (como no caso das Notas do
Tesouro Nacional — NTN’s), ampliando endogenamente o circuito de valorizacao do capital

ficticio através de diversos mecanismos institucionais.

O Governo Collor representou a primeira tentativa das forcas politicas e econdomicas no pais,
ap6s a crise da divida externa, de adotar um projeto de desenvolvimento capitalista de
articulacdo da economia brasileira a financeirizacdo mundial. Assim, comecou a se
materializar no pais um programa de liberalizacdo econdmico-financeira, privatizagdo e
enxugamento do Estado, que foi apresentado como iniciativa indispensavel para reduzir o
endividamento publico. Entretanto, longe de reduzir o estoque da divida publica ou de
promover qualquer solucao para o problema das contas publicas, as medidas adotadas ao
longo deste governo buscavam essencialmente sinalizar para os capitais estrangeiros uma
reorientacdo do Estado, o qual passaria a se comprometer com as novas exigéncias do sistema

capitalista e com a rentabilidade do capital ficticio. Nesta ocasido, enquanto uma parte do
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discurso do Estado se concentrava em declarar preocupacdo com o nivel do endividamento,
outra parte do discurso estatal se dirigia aos interesses dos capitais estrangeiros, apresentando
novos titulos de divida publica cada vez mais aderentes aos interesses de valorizacdao de curto

prazo.

Apo6s o esgotamento precoce do Governo Collor, oriundo da sua incapacidade politica em
consolidar o projeto neoliberal e construir uma hegemonia politica, quase houve o
comprometimento da constru¢do do padrdo liberal periférico. No entanto, com os Governos
FHC I e II esse padrao foi consolidado, de modo que, finalmente, a articulacdo do pais junto a
financeirizacdo mundial atravessou a fase de transicao. O Plano Real, que foi mais do que um
plano anti-inflacionario, cumpriu um papel fundamental neste processo de articulacao. Assim,
combinando reforma estrutural do setor publico, com uma reforma monetaria e uma politica
cambial subordinada ao objetivo de atragdo dos capitais internacionais, o plano de
estabilizacdo consolidou o padrao liberal periférico e a hegemonia do capital financeiro no

pais.

Desde o Plano Real até o segundo Governo FHC as politicas economicas, especialmente a
politica fiscal, assumiram novas orientacdes, em consonancia com as tendéncias bésicas da
financeirizacdo mundial. Assim, por exemplo, a politica fiscal passou a ocupar um papel
subordinado a politica monetéria, servindo basicamente a nogao de sustentabilidade fiscal,
garantindo a transferéncia de recursos do or¢amento ptblico para os detentores dos titulos da

divida publica.

Em sintese, essa dissertacdao evidenciou que a crise da divida externa dos anos 1980 agudizou,
na economia brasileira, diversos problemas economicos, dentre os quais a inflacdo e o
endividamento dos entes publicos, fendmenos que na década seguinte configuraram-se
enquanto bases da hegemonia do padrdo liberal-periférico. No que tange ao tema do
endividamento dos entes publicos, deve-se enfatizar que as politicas encabecadas pelo FMI e
exigidas pelos credores nas rodadas de negociacdo na década de 1980 tiveram como
consequéncia um processo de estatizacao da divida externa privada. Ademais, no que diz
respeito ao tema da divida interna mobiliaria, verificou-se que a partir da consolidacdo do
padrdo liberal-periférico houve também o desenvolvimento e a articulagdo internacional de

uma das principais herangas do regime militar, a saber, o mercado de divida mobiliaria. Essa
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articulagdo, neste contexto de financeirizacdo do capitalismo, configurou — como destaca

Nakatani (2006) — a internalizacao do externo e a externalizacdo do interno.
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