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“A coisa mais importante para os brasileiros [...] é inventar o
Brasil que n6s queremos. ”

Darcy Ribeiro
(O POVO..., 2000).

“Teremos de renunciar a ter uma politica de desenvolvimento
da mesma forma que renunciamos, no fim do século passado, a
ter uma politica de industrializacdo? Devemos aceitar a
crescente internacionalizacdo dos circuitos monetarios e
financeiros com a consequente perda da autonomia de
decisbes? E isso numa fase em que o protecionismo dos paises
centrais se reafirma? Que consequenciais sociais devemos
esperar de uma prolongada reducéo na criacéo de emprego? ”

Celso Furtado
(FURTADO, 1982, p. 64).



RESUMO

O processo de financeirizagdo da economia é um fendmeno contemporaneo da evolucéo
historica do sistema capitalista. Dentre as diversas abordagens teoricas deste fendbmeno,
destaca-se a abordagem marxista, na qual autores como Frangois Chesnais, Ben Fine, Gerald
Epstein, Jose Carlos Braga, Costas Lapavitsas, Gerard Dumeénil e Dominique Lévy apontam
para uma nova légica de reproducdo da capital a partir de meados dos anos de 1970; aqui, as
principais poténcias econdémicas mundiais entram como sujeitos propagadores deste processo.
A divida publica, neste fenbmeno, assume um papel fundamental no processo de formacéo e
desenvolvimento da financeirizacdo, sobretudo na sua abordagem marxista. A partir deste
panorama geral, ancorando-se na abordagem marxista do processo de financeirizagéo,
objetivamos em nossa pesquisa caracterizar o processo de financeirizacdo da economia
brasileira e, por meio disso, identificar o papel da divida publica nesse processo, visto que 0
dito processo ja é reconhecido no debate heterodoxo acerca das caracteristicas do capitalismo
contemporaneo brasileiro. Disso, concluiu-se que a divida pablica brasileira, desde a génese
do processo de financeirizagdo no Brasil, teve e tem um papel condicionante na origem e na
manutencdo da acumulagcdo financeira no pais, resultando, ap6s o Plano Real, num
mecanismo de manutencdo da concentracdo de renda e de lastro seguro para valorizacdo

ficticia do capital no Brasil.

Palavras-chave: Financeirizacdo. Abordagem marxista. Economia brasileira. Divida publica.

Plano Real. Concentracéo de renda.



ABSTRACT

The financialization process of the economy is a contemporary phenomenon of the historical
evolution of the capitalist system. Among the various theoretical approaches to this
phenomenon, the Marxist approach stands out, in which authors such as Frangois Chesnais,
Ben Fine, Gerald Epstein, José Carlos Braga, Costas Lapavitsas, Gérard Duménil and
Dominique Lévy point to a new logic of reproduction the capital to from the mid-1970s; here,
the main world economic powers enter as subjects that propagate this process. In this
phenomenon, public debt assumes one fundamental role in the process of formation and
development of financialization, especially in its Marxist approach. Based on this general
panorama, anchoring on the Marxist approach to the financialization process, we aim, in our
research, to characterize the financialization process of the brazilian economy and, through
this, to identify the role of public debt in this process, since this process is already recognized
in the heterodox debate about the characteristics of contemporary brazilian capitalism. From
this, it was concluded that the brazilian public debt, since the genesis of the financialization
process in Brazil, had and has a conditioning role in the origin and maintenance of financial
accumulation in the country, resulting, after the Real Plan, in a mechanism for maintaining the
of concentration of income and of a insurance ballast for fictitious capital appreciation in

Brazil.

Keywords: Financialization. Marxist approach. Brazilian economy. Public debt. Real Plan.

Income concentration.
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1 INTRODUCAO

O processo de financeirizagéo no capitalismo vem ganhando a cada dia mais a atencéo
dos cientistas sociais em geral — sobretudo dos economistas. O estudo do papel das financas
na légica do modo de producéo capitalista ja tem sua semente plantada nas consideracdes que
Marx faz acerca do capital portador de juros, no livro terceiro de O Capital®. Posteriormente,
0 conhecimento tedrico e empirico do fenbmeno da financeirizacdo teve contribuicdes de
diversas escolas do pensamento econdmico até os dias atuais. Assim, dentre as escolas do
pensamento econdémico com maiores contribuicdes ao estudo da financeirizagdo no sistema
capitalista, podemos citar trés, a saber: a Escola Regulacionista Francesa, com autores como
Michel Aglietta e Robert Boyer; a Escola P6s-Keynesiana, com autores como Engelbert
Stockhammer, Ismail Erturk, Thomas Palley e Hyman Minsky; e a Escola Marxista, com
autores como Francois Chesnais, Ben Fine, Gerald Epstein, Jose Carlos Braga, Costas
Lapavitsas, Gérard Duménil e Dominique Levy. (ANDRADE; FERES, 2018; SILVA, 2016).

Seguindo a abordagem marxista, o processo de financeirizacdo no capitalismo — a
despeito de alguns aspectos de sua natureza ja terem sidos identificados por Marx no século
XIX — € um fendmeno que tem sua génese a partir da segunda metade século XX. Nessa
nova forma de reproducéo, o ciclo D-D"? do capital se universaliza de forma inexoravel na
l6gica do capitalismo contemporaneo. Nesse processo, 0 movimento do capital portador de
juros, isto €, dinheiro que gera mais dinheiro, mostra-se como a forma geral do capital. A
partir disso, as diferentes abordagens acerca do processo de financeirizacdo na literatura
marxista vdo teorizar o fendmeno ponderando os aspectos que julgam mais determinantes
para a sua compreensao (SILVA, 2016). Em Francois Chesnais, por exemplo, destaca-se o
surgimento de uma esfera paralela de acumulacdo financeira de capital, ao lado da
acumulacdo real de capital. Tal forma de acumulacdo surge a partir da autonomizacdo do
capital portador de juros e da proeminéncia da figura do capitalista passivo, ou seja, aquele
que pode valorizar seu capital de forma externa a criacdo e apropriacdo da mais-valia. Aqui,

pois, se apresenta a no¢do de exterioridade do capital portador de juros, isto €, a emergéncia

1
2

Para maiores detalhes, ver se¢des IV e V de Marx (2017).

Como destacado por Marx (2017), a forma D-D’ é a forma mais alienada e fetichista do capital. Nessa forma,
o capital se apresenta de forma absoluta e autbnoma ao processo de producdo, como tendo a propriedade
”magica” de gerar mais dinheiro do dinheiro, isto é, o que Marx vai chamar de capital portador de juros.
Nesse sentido, ficam claras — a luz da elaboracdo de Marx — as contradices e ilusfes desta forma aparente
do capital, ou seja: que, na verdade, o acréscimo de valor em D’ nada mais é que uma parcela da mais-valia
produzida pelo capital — D — emprestado e empregado como capital.
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do capital-propriedade ao lado do capital-funcdo® e progressivamente subordinando-o;
submetendo o capital industrial* & l6gica do capital portador de juros. A dinamica referida se
apresenta na forma de um aumento extraordinario do peso da acumulacdo de direitos —
titulos, acBes, obrigacbes etc.— sobre a producdo futura. A proliferacdo destes direitos
ressalta a dominancia do capital ficticio — nas formas principais de capital bancério, titulos
da divida publica e acBes — sobre as demais formas do capital. Este processo marca a
proeminéncia do capital financeiro no capitalismo mundial, a partir da segunda metade do
século XX (SILVA, 2016).

Como referido acima, os titulos da divida publica sdo parte constitutiva do processo de
acumulacdo financeira. No entanto, o papel dos titulos da divida pablica® na dindmica da
acumulacdo financeira varia de pais para pais. Nesse sentido, encontra-se 0 escopo de nosso
trabalho, isto é, analisar o papel da divida publica no processo de financeirizacdo da
economia brasileira. Neste escopo, objetiva-se destacar as caracteristicas principais da génese
e desenvolvimento do processo de financeirizacdo no Brasil, a luz da hipdtese de que a divida
publica é o eixo basilar desse processo. Logo, a compreensdo concreta do capitalismo
contemporaneo brasileiro remete a analise tedrica do processo de financeirizagdo num
contexto de totalidade, considerando a divida publica mesma como sendo a mediacgéo central
especifica a realidade brasileira. Além disso, vale destacar que em virtude da natureza
complexa do objeto em questdo e das restricbes temporais de nossa pesquisa, limitamos o

horizonte temporal da analise. Nossa exposi¢do tem seu inicio histérico a partir do Plano

¥ Os conceitos de capital-propriedade e capital-funcio em Marx referem-se as formas de manifestagdo e

atuacdo do capital. Enquanto o conceito de capital-propriedade relaciona-se a manifestacdo juridica da
propriedade do capital, o conceito de capital-fun¢éo relaciona-se ao capital em sua plena atividade funcional
de autovalorizagdo no processo de producdo. Nesse sentido, o capitalista em funcdo, ou capitalista ativo, é
aquele que efetivamente aplica o capital que recebe no processo de producdo, enquanto o capitalista
proprietario é caracterizado por aquele que tem a propriedade juridica do capital. Maiores detalhes desse
processo serdo expostos no capitulo seguinte.

O conceito de capital industrial em Marx distingue-se do sentido comum. Embora o autor trate quase
exclusivamente desse tipo de capital nos livros primeiro e segundo de O Capital, somente no segundo livro se
explicita seu conceito, que corresponde ao capital que produz mais-valia (em contraste com o capital
comercial e o capital a juros), assumindo sucessiva e simultaneamente as formas de capital-dinheiro, capital
produtivo e capital-mercadoria.

Vale ressaltar que a questdo da divida publica em sua relagdo com o processo de acumulacdo ndo é algo
novo, e, mais do que isso, ela foi considerada na investigagdo de Marx. Para o autor, 0 mecanismo da divida
publica é um dos eixos propulsores da acumulagdo primitiva, de modo a funcionar como um importante
instrumento de consolidacdo das relagBes capitalistas de producdo. Em suma: como uma “fada madrinha da
acumulac¢do” a divida publica dota o dinheiro da capacidade criadora como se fosse uma “varinha de conddo”
(BRETTAS, 2013).

5
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Real, evento politico-econdmico substantivo para a compreensao do papel da divida publica

no processo de financeirizagdo da economia brasileira, como se vera ao longo deste trabalho.

Os temas da divida publica e do fendmeno da financeirizacdo s&o por si mesmos

complexos e, desse modo, exigem, individualmente, um esforco analitico demasiado grande.

Assim, a fim de expor o escopo de nosso estudo de forma mais clara e sintética possivel, faz-

se necessario estruturar um caminho expositivo entre o ponto de partida e o ponto de chegada

de nosso objetivo geral. Logo, ao analisar o papel da divida publica no processo de

financeirizacdo da economia brasileira, objetiva-se, aqui, como caminho mediador, quatro

objetivos especificos, a saber:

a)
b)

c)

d)

caracterizar o processo de financeirizacdo da economia brasileira;

examinar 0s instrumentos institucionais por meio dos quais a divida publica
brasileira se relaciona com a financeirizacéo;

expor os principais mecanismos que sustentam o processo de financeirizagdo no
Brasil; e, por fim,

investigar os vinculos entre a condugdo da politica econdmica, o desenvolvimento

da divida publica e o processo de financeirizagdo no Brasil.

Ademais, a titulo de hipoOteses para a narrativa historica, pressupdem-se que seis

eventos foram condicionantes acerca do papel da divida publica no processo de

financeirizacdo no Brasil: séo eles:

a)

b)

d)

a introducdo da indexacdo monetaria no Brasil em 1964 estabeleceu o dispositivo
basico que permitiu a criacdo de instrumentos que fomentaram a interconexdo da
divida publica brasileira com o processo de financerizacéo;

0s anos de 1970 marcam a génese do processo de financeirizacdo da economia
brasileira;

a crise da divida externa brasileira, na década de 1980, ao impor a economia
brasileira um regime econdmico e institucional de ajuste interno, foi um episodio
condicionante para o fortalecimento do processo de financeiriza¢do no pais;

o Plano Real foi um processo econémico-politico que, por meio da estabilizacéo
monetaria ancorada em reservas cambiais, operou no sentido de fomentar o
processo de acumulacdo financeira no Brasil;

a década de 1990 consolida a divida publica como o principal meio de sustentacédo

da acumulacéo financeira no Brasil; e
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f) junto ao processo de financeirizagdo no Brasil criou-se, ao longo dos anos 1980 e
1990, uma estrutura institucional, de natureza cumulativa, que protege e fortifica a

I6gica de valorizacdo financeira.

Nessa direcdo, a justificativa da necessidade de um estudo dessa natureza é imposta
pela realidade brasileira das Gltimas décadas por meio de alguns fatos, a saber: o crescimento
da divida publica e elevada taxa juros na economia brasileira, como fendmenos
correlacionados;® o Brasil est4 no grupo dos paises com as maiores taxas de juros do mundo
(MACHADO, 2018); o Estado brasileiro gastou, em 2017, cerca de 6,11% do PIB com juros
nominais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018); os cinco maiores bancos do Brasil’
concentraram, em 2018, 84,8% das operacOes de crédito no pais (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2019). Nesse contexto, perguntas acerca da realidade brasileira surgem, tais como:
Quem ganha e quem perde com a evolucdo da financeirizacdo da economia brasileira? Quem
paga, em ultima instancia, os juros e encargos financeiros do Estado brasileiro? A quem
interessa a manutencdo da concentracdo bancaria no Brasil? Por que o poder politico
brasileiro parece naturalizar o pagamento crescente com juros e encargos da divida pablica? A
guem interessa que o Brasil esteja entre 0s paises com as maiores taxas de juros reais do
mundo? Com isto, o estudo de tais temas torna-se cada vez mais necessario, a fim de elucidar
0s mistérios por trds do sistema da divida pablica brasileira em sua relacdo com a
financeirizacdo, visto as peculiaridades que tais fendmenos tém da sociedade brasileira. A
titulo de exemplo, dado o carater coletivo da divida pablica, 0 modus operandi que ela
adquiriu no Brasil estd em contradicdo com o que poderiamos pensar sobre a fungéo da divida
publica, isto é: ao invés de financiar investimentos em educacéo, saude, ciéncia, infraestrutura
etc., os gastos com a divida publica brasileira tém assumido, cada vez mais, um carater

financeiro, podendo ser a situacdo resumida pela maxima: quanto mais se paga, mais se deve.

A exposicdo que segue esta estruturada, além desta introducéo, em trés capitulos. No
capitulo subsequente — capitulo segundo — discutiremos a base teorica de nosso trabalho, ou
seja, exporemos, inicialmente, de forma sintética, algumas consideracdes de Marx acerca das
categorias essenciais que fundam a explicacdo do fenbmeno contemporaneo da
financeirizacdo, a partir das quais os marxistas teorizam o fenbmeno mesmo; em seguida, 0

capitulo prossegue com a exposicdo da abordagem marxista mesma do processo da

Maiores detalhes deste processo serdo mostrados ao longo deste trabalho.

" Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Econémica Federal, Ita(l e Santander.
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financeirizacdo, através de alguns de seus expoentes: Francois Chesnais, José Carlos Braga,
Costas Lapavitsas, Gérard Duménil, Dominique Lévy entre outros; na parte final do capitulo,
exporemos as principais contribuicdes acerca do processo de financeirizagdo no Brasil,
apresentando-se uma sintese dos principais trabalhos constantes na literatura brasileira acerca
do fendmeno. Com isso, buscamos estabelecer um subsidio te6rico para explorar

posteriormente a manifestacdo da financeirizagcdo na economia brasileira.

No capitulo terceiro, encontra-se o nlcleo de nosso trabalho. Inicialmente, em virtude
da opc¢do de iniciar nossa analise da divida publica brasileira a partir do Plano Real, sera
exposto, em retrospectiva, o contexto historico de evolucdo da divida publica brasileira a
partir da década de 1970, em seu desenvolvimento concomitante com o processo de
financeirizacdo. Ademais, vale destacar, que a amplitude do contexto historico escolhido
corresponde uma exigéncia metodoldgica, pois, como se vera ao longo da exposicao, 0s anos
de 1970 marcam o inicio do processo de financeirizacdo na economia brasileira e, por
conseguinte, a génese do consorcio intimo entre este processo e a divida publica brasileira. Na
segunda metade do capitulo terceiro, exporemos a evolucdo da divida publica brasileira, a
partir do Plano Real, inserindo-a no contexto do fen6meno da financeirizacdo na economia
brasileira. Neste estagio de apresentacdo, portanto, procurar-se-a identificar os principais
agentes e instituicdes envolvidos no sistema da divida publica brasileira, em outras palavras: a
economia politica da divida publica brasileira. E, por fim, no capitulo quarto, apresentamos a

conclusdo do estudo e algumas indicagdes para trabalhos futuros.
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2 O PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO

Neste capitulo sera apresentada a estrutura tedrica utilizada em nosso trabalho. Como
base essencial, o capitulo inicia com a exposicdo sintética das consideracbes de Marx acerca
das categorias funcionais determinantes das condicdes para o fendmeno da financeirizagao; na
sequéncia, parte-se para apresentagdo das consideragdes dos marxistas contemporaneos a
respeito do processo de financeirizagdo no modo de producdo capitalista; e, por fim, na
metade final do capitulo, expde-se as principais interpretacdes, da literatura brasileira, acerca
da adeséo do Brasil ao fendmeno da financeirizagéo.

2.1 A ABORDAGEM MARXISTA DO FENOMENO DA FINANCEIRIZACAO

Nesta secdo apresentar-se-a a abordagem marxista do fendmeno da financeirizagéo,
Inicialmente, exporemos sinteticamente as consideracfes de Marx acerca das categorias
fundamentais que estabelecem as condicGes para o processo de financeiriza¢do; em seguida,
finaliza-se a se¢do com as contribui¢cdes dos marxistas contemporaneos sobre o fenbmeno em

questéo.

2.1.1 O Capital portador de juros e seus desdobramentos

A categoria principal — da qual deriva a base da teorizacdo posterior do fenémeno da
financeirizacdo — para a compreensao do processo de financeirizacdo é o que Marx chamou
de capital portado de juros. Aqui, o dinheiro se transforma em capital, ou seja, o dinheiro
adquire um novo valor de uso, que é funcionar como capital e, por conseguinte, gerar lucros.
Isto significa que o proprietario do capital monetario — dinheiro usado para produzir mais-
valia — pode, no modo de producdo capitalista, alienar o valor de uso desse capital para
funcionar como capital (MARX, 2017). Assim, neste contexto, surge a mercadoria capital,

uma forma desenvolvida do capital:

A mercadoria capital se diferencia essencialmente do capital-mercadoria e do
capital-dinheiro, que sdo formas do capital que, no processo de circulagdo, séo
sempre trocadas por equivalente. Ao contrério, mercadoria capital ndo se troca por
equivalente, mas é apenas cedida a um terceiro, que a aplica na sua funcdo de
capital. Apo6s produzir lucros a partir de trabalho alheio ndo pago, retorna
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posteriormente ao seu proprietario, dotada de seu valor original e acrescida de juros.
(GRAZZIOTIN, 2015, p. 89).

O que ocorre, pois, € que a circulacdo do capital portador de juros difere da circulacéo

do capital em geral; a forma de empréstimo é que caracteriza a circulacdo mercadoria capital

(MARX, 2017). Como consequéncia dessa forma peculiar, ocorre uma alienacdo temporaria

da posse do dinheiro, ou seja, a propriedade nao é cedida, razdo pela qual ndo haver uma troca

de equivalentes no processo de circulagdo da mercadoria capital (GRESPAN, 2011). A

alienacdo caracteristica desse processo € simplesmente uma transacdo juridica, que nada tem a

ver com o processo real de reproducéo do capital. Logo:

Ponto de partida e ponto de retorno, cessdo e restituicdo do capital emprestado,
aparecem, pois, como movimentos arbitrarios, mediados por transacGes juridicas
efetuadas antes e depois do movimento efetivo do capital e que com ele ndo tém
relacdo nenhuma (MARX, 2017, p. 478).

A partir disso, basta que o capital retorne ao seu proprietario de origem portando um

excedente, o juro, para que tal capital assuma a forma de capital portador de juros. Nas

palavras de Marx:

Diferente € 0 que acontece com o capital portador de juros, e justamente isso
constitui seu carater especifico. O possuidor de dinheiro, que quer valoriza-lo como
capital portador de juros, aliena-o a um terceiro, langa-o na circulacdo, converte-o
em mercadoria como capital; e ndo s6 como capital para ele mesmo, mas também
para outros; ele ndo é capital apenas para quem o aliena, mas é desde o inicio
transferido a um terceiro como capital, como valor que possui o valor de uso de criar
mais-valor® [mais-valia], lucro; como um valor que conserva a Si mesmo no
movimento e que, depois de ter funcionado, retorna aquele que o desembolsou
originalmente, no caso em questdo, ao possuidor do dinheiro; [...] (MARX, 2017, p.
473).

No que diz respeito ao juro, para Marx, ele origina-se da mais-valia produzida e

apropriada pelo capital ao ser aplicado como capital industrial ou comercial Logo, o juro, na

concepcao de Marx (2017), é uma parcela do lucro, a parte do lucro que cabe ao prestamista.

Da nocdo do capital portador de juros deriva-se a nogao de capital de empréstimo, que

é a forma que assume o capital-dinheiro que é adiantado. Em suma, o proprio capital portador

8

O termo mais-valor é o termo original da edicdo Marx (2017) e é sindnimo de mais-valia; mais-valor é o
terno adotado nas tradugBes mais recentes das obras de Marx. Optamos por utilizar no texto e nas citagfes o
termo mais-valia em virtude de sua maior popularidade na discussdo da teoria de Marx; nas citacles
usaremos o termo original conforme a fonte, com o acréscimo do termo mais-valia entre colchetes quando
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de juros é uma forma de capital de empréstimo. Aqui, os agentes assumem duas funcdes, isto
é: a de prestamista, exercida pelo proprietario do capital de empréstimo; e a de prestatario,
que é exercida por aquele que recebe o capital, o capitalista ativo, capitalista em funcéo
(GRAZZIOTIN, 2015).
Assim, 0 movimento de valorizacdo em que se insere o capital portador de juros pode
escrito da seguinte forma:
D—D—M—-—-D—D’

Onde, no primeiro movimento, D-D, ocorre a alienacdo do capital-dinheiro ao
capitalista em funcdo, o empréstimo propriamente dito. Em seguida, no segundo movimento,
D-M-D’, ocorre a aplicagdo do capital pelo capitalista em fun¢do como capital industrial ou
comercial, gerando mais-valia. Por fim, no movimento final, D’— D’, ocorre 0 retorno do
capital a seu proprietario, o capitalista prestamista, acrescido do juro. Aqui 0 movimento

ocorre do seguinte modo:

Como D’ ou D + AD, ele reflui do movimento para as maos do capitalista em
atividade B. Este o transfere de volta a A, porém acrescido de uma parte do lucro,
como capital realizado, D + AD, no qual AD nio equivale ao lucro inteiro, mas a
uma parte dele, isto €, aos juros (MARX, 2017, p. 470).

Do ponto de vista do capitalista prestamista, o capital-dinheiro aparece sob a forma D—
D’, ou seja, como se o dinheiro tivesse a propriedade de gerar mais dinheiro
independentemente do processo de producdo. Esta forma aparente, portanto, esconde o
processo de valorizagdo do capital, que decorre precisamente da aplicacdo do capital como
capital industrial ou mercantil. Logo, o capital portador de juros € uma forma autdnoma do
capital que apresenta uma forma aparente de circulacdo desligada de sua base real, e é
precisamente isto que o distingue (HARVEY, 2014). Além disso, vale destacar que o
empréstimo e o reembolso sdo transacbes juridicas e, por conta disso, parecem ser
movimentos arbitrarios, dependendo simplesmente da convencdo entre 0s agentes
(GRESPAN, 2011). Isso fortifica a natureza exteriorizada® e superficial do capital portador de
juros, em que a transacdo juridica esconde a fonte material do juro, a producdo de mais-valia
(MARX, 2017).

®  “No capital portador de juros, tudo se apresenta externamente: o adiantamento do capital como sua mera

transferéncia do prestamista ao prestatério; o refluxo do capital realizado como mero reembolso, como
restituigdo do capital, com juros, do prestatario ao prestamista” (MARX, 2017, p. 488).
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No que diz respeito ao juro, como dito, ele é sempre uma parcela do lucro médio que €
apropriada pelo capitalista prestamista de capital-dinheiro. Ou seja, o juro é sempre parte do
excedente de valor produzido'®. Como o capital-dinheiro é transacionado — sua cess&o
temporaria — no mercado e demandado por sua capacidade — seu valor de uso como valor-
capital — de gerar lucro, o juro aparece como 0 preco da mercadoria capital. Todavia,
segundo Marx (2017, p. 485): “O preco se reduz aqui a sua forma puramente abstrata e
carente de conteudo, como uma soma de dinheiro determinada que é paga por algo que, de um
modo ou de outro, figura como valor de uso [..]”. Assim, o preco da referida mercadoria
capital tem um carater irracional e vazio, pois ndo é expressao de um valor numa transacéo de
equivalentes. O preco pago ndo isenta o prestatario de restituir integralmente o valor do
capital-dinheiro cedido. Desse modo, surge aqui um valor duplicado: o valor do capital-
dinheiro e um preco — sendo este uma expressdo monetaria de valor — diferente deste valor
(MARX, 2017). O proprietario de capital-dinheiro encontra-se em posi¢do de exigir uma
participacdo na mais-valia produzida, sem entregar em troca um valor equivalente. Isso €
possivel, segundo Marx, em virtude de que no modo de producéo capitalista ha uma inverséo
nas leis de apropriacdo, de tal modo que o principio distributivo com base no trabalho é
substituido por outro principio distributivo, o da propriedade privada, como norma geral de
apropriacao neste sistema (GRESPAN, 2011).

Dado que o juro é parte constitutiva do lucro médio, os determinantes da taxa de juros
estdo invariavelmente relacionados com este. Desse modo, o limite maximo do juro é, em
condicBes normais, o limite maximo de producdo de lucro médio. De outro modo, isto
significa que, no limite, a mais-valia, obtida com a circulacdo e aplicacdo do capital de
empréstimo pelo capitalista em funcdo, pode ser inteiramente apropriada pelo capitalista
prestamista. Portanto, a taxa de juros depende, em primeiro lugar, da taxa geral de lucro,
como seu limite, e, em segundo lugar, da concorréncia entre prestamistas e prestatarios, ou da
oferta e da demanda por capital-dinheiro. A taxa de juros ira definir a proporcdo em que o
lucro total é repartido entre prestamistas e prestatarios. Desse modo, mantendo-se inalteradas
as demais circunstancias, ou seja, considerando constante a proporcao entre 0s juros e o lucro

total, o capitalista produtivo estard disposto a pagar juros mais altos ou mais baixos em

10" Marx (2017) néo desconhece que os juros podem ser pagos a partir de salarios e outros rendimentos, mas
trata 0 mercado de crédito e 0os movimentos da taxa de juros como determinados fundamentalmente pela
oferta e pela demanda dos capitalistas por capital-dinheiro.
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proporcdo direta ao nivel da taxa de lucro' (MARX, 2017). No entanto, Marx destaca duas
condicionantes da taxa de juros que sdo independentes das oscilagcdes da taxa de lucro, séo
elas:
a) 0 surgimento e crescimento de uma classe de rentistas que vivem dos juros do
capital monetério, a medida que os paises vdo ficando velhos e ricos, de modo
aumentar a oferta de prestamistas; e

b) pelo desenvolvimento do sistema de crédito, na funcdo de mobilizacdo das
economias de todas as classes e no uso dessas economias como capital monetario
(HARVEY, 2014).

Por outro lado, de modo geral, ha uma diferenca qualitativa entre a taxa de geral de
lucro e a taxa de juros, a saber: “[...] a taxa de juros se apresenta como uma grandeza dada,
definida e tangivel, enquanto a taxa geral de lucro se limita a ser uma tendéncia, uma média em
torno da qual oscilam as taxas de lucro efetivas a partir da concorréncia entre capitalistas”
(GRAZZIOTIN, 2015, p. 97). Por conseguinte, a taxa de juros se manifesta como uma
magnitude dada, por ser o preco uniforme do dinheiro enquanto capital, de forma semelhante
ao preco de mercado das mercadorias.

Dessa diferenca qualitativa da taxa de juros, Marx (2017) constata que a taxa média de
juros vigente num dado pais ndo pode ser determinada por nenhuma lei econémica; é nesse
sentido que Marx entende que ndo existe nenhuma taxa natural de juros. Ou seja, a taxa de
juros é estabelecida, em condicdes normais, simplesmente pela concorréncia'’ entre os
capitalistas prestamistas e os capitalistas empresarios por capital de empréstimo e pelo
costume e tradicdo legal, na medida em que tal taxa ndo existe somente como grandeza média,
mas como grandeza efetiva; isso ocorre precisamente pela natureza mesma dos juros, que
nada mais sdo que uma parte do lucro médio. Nesse sentido, a taxa de juros € uma grandeza
dada, com existéncia propria, em contraposi¢cdo com a taxa geral de lucro, que se apresenta
com um carater tendencial, por meio do nivelamento dos precos de mercado aos precos de

producéo.

1 Disso Marx infere que, em funcéo da lei de queda tendencial da taxa de lucro, com o desenvolvimento da

produgdo capitalista tende a haver uma queda no limite maximo da taxa de juros: “disso se segue que a taxa
de juros mais alta ou mais baixa num pais é inversamente proporcional ao nivel de seu desenvolvimento
industrial, sempre que a diferenga das taxas de juros expresse efetivamente a diferenca das taxas de lucro”
(MARX, 2017, p. 494).

Neste caso, o equilibrio entre oferta e demanda nada explica da determinacédo da taxa de juros, pelo contrério:
“Quando o elemento decisivo € a concorréncia como tal, a determinacdo é, por si mesma, fortuita, puramente
empirica, e s6 o pedantismo ou a fantasia podem pretender desenvolver essa casualidade como algo
necessario” (MARX, 2017, p. 498).

12
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Nesse contexto, a taxa média de juros aparece em cada pais, ao longo do tempo, como
uma grandeza dada em um determinado ponto do tempo, porque a taxa geral de lucro se
apresenta como uma média variavel de multiplas taxas particulares de lucro e que ndo é fixada
com exatiddo em um dado momento. Ao mesmo tempo, no caso da taxa de juros de mercado,
esta € dada, a cada momento, como uma grandeza fixa, pois no mercado monetéario todo o
capital emprestavel confronta-se, como uma massa total, com sua procura pelo capital em
funcionamento, de modo que o que decide a taxa de juros de mercado é a relagdo entre oferta
e demanda de capital emprestavel.

Nas palavras de Marx:

[...] o capital portador de juros, embora seja uma categoria absolutamente diferente
da mercadoria, converte-se numa mercadoria sui generis, que tem nos juros seu
préprio prego, o qual, tal como o preco de mercado das mercadorias comuns, €
fixado em cada momento pela agdo da oferta e da demanda. A taxa de juros de
mercado, apesar de flutuar constantemente, aparece em cada momento tdo
constantemente fixada e uniforme como o preco de mercado da mercadoria. Os
capitalistas monetarios oferecem essa mercadoria, € os capitalistas produtivos a
compram, formando assim sua demanda. (MARX, 2017, p. 501).

Isso ocorre precisamente em virtude do juro provir do lucro médio. Trata-se, em
principio, de uma diferenca quantitativa, da divisdo de uma mesma coisa, o lucro médio, em
juro e lucro — ou ganho — empresarial — residual —, ambos rendimentos do capital. Essa

diferenca quantitativa ocorre em razdo da natureza dos juros, ou seja:

Se nos perguntamos por que os limites da taxa média de juros ndo podem ser
derivados de leis gerais, a resposta a isso reside simplesmente na natureza mesma
dos juros, que ndo sdo mais que uma parte do lucro médio. O mesmo capital aparece
numa dupla determinacdo, como capital emprestavel nas méos do prestamista e
como capital industrial ou comercial nas méos do capitalista em atividade. Mas ele
s6 funciona uma vez — e s6 uma vez produz lucro. No préprio processo de
producgdo, o cardter do capital como capital emprestavel ndo desempenha papel
nenhum. De que maneira esse lucro é repartido entre as duas pessoas que O
reivindicam €, por si s6, um fato puramente empirico, que pertence ao reino da
casualidade tanto quanto a reparticdo dos percentuais do lucro comum de uma
companhia entre os diversos coparticipantes (MARX, 2017, p. 498-499).

Por outro lado, a referida divisdo quantitativa entre o juro e o lucro do empresario
tonar-se-4 uma divisdo qualitativa com o desenvolvimento do sistema de crédito. O que
ocorre é que, a partir de certo momento, a totalidade do capital passa a diferenciar-se em
capital portador de juros e capital produtor de lucro de empresario. Desse modo, 0 juro

aparece como a remuneragdo da mera propriedade do capital, simplesmente como fruto da
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propriedade do capital.’® Dessa aparéncia do fendmeno em questdo, ocorre que as duas
categorias que sdo inerentemente relacionadas, o juro e o lucro do empresario, se apresentam,
agora, como coisas independentes uma da outra, como se sua origem fosse algo diverso. Em
consequéncia disso, essa diferenca qualitativa se aplica para a totalidade dos capitais e dos
capitalistas,** de modo que mesmo o capitalista individual que opere somente com seu capital
préprio diferencie o juro e o lucro do empresario na remuneragdo do seu capital. Nesse
contexto, o capital-dinheiro aparece como uma forma autdénoma de capital e o0 juro como uma
forma autbnoma de mais-valia. A partir dessa autonomia cristaliza-se uma oposicao entre o
juro e o lucro do empresario, de modo a esconder a sua fonte de mais-valia, o trabalho alheio
ndo-pago (MARX, 2017). Logo, a relacéo capital-trabalho se desvanece de forma geral nos

juros:*

Por outro lado, na forma dos juros apaga-se essa antitese em relacdo ao trabalho
assalariado, pois o capital portador de juros ndo tem como termo antagdnico o
trabalho assalariado, mas o capital ativo; o capitalista prestamista confronta—se como
tal diretamente com o capitalista que atua de fato no processo de reproducdo, mas
ndo com o trabalhador assalariado, que se encontra expropriado dos meios de
producdo justamente com base na producdo capitalista. O capital portador de juros é
o capital como propriedade diante do capital como funcdo. Enquanto o capital ndo
funciona, ele ndo explora os trabalhadores nem assume uma posi¢do antitética em
relacdo ao trabalho. (MARX, 2017, p. 520-521).

Em funcdo disso, o lucro do empresario aparece como resultado do esfor¢o do

capitalista no exercicio das funcbes de gestdo e organizacdo do trabalho, de exploracdo do

3 |sso ocorre em virtude de que o principio da propriedade privada atua, aqui, dentro do préprio conceito de

capital, resultado da separacdo de base entre capital como propriedade e como uso dos meios de produgéo.
“Ou seja, em ultima analise, o que divide as partes do lucro e os grupos de capitalistas é a diferenca no “titulo
de direito” que cada um possui. Pela forma juridica, o principio central da propriedade privada se poe
claramente a mostra.” (GRESPAN, 2011, p. 25).

O carédter social que assume essa diferenca qualitativa relaciona-se a trés motivos essenciais: a) pela
circunstancia empirica de que a maioria dos capitalistas industriais trabalha com capital proprio e
emprestado, em proporcdes diversas; b) pela razdo do capital portador de juros existir historicamente como
uma forma pronta muito antes de existirem o modo de producéo capitalista e as ideias de capital e lucro que
Ihe correspondem; e c) pela existéncia da classe de capitalistas monetarios, do capital monetario e do juros
independente da atuacdo do capitalista industrial (MARX, 2017).

Neste ponto, Harvey (2014) destaca que a luta de classes, no contexto contemporaneo de capitalismo
dominado pelas financas, torna-se mais opaca e abstrata, 0 que parece correto. Contudo, ele argumenta no
sentido de que é mais provavel que sejam as “empresas em geral” — sobretudo as pequenas e médias —, €
ndo os trabalhadores, que tendam a se opor ao poder dos bancos e institui¢des financeiras. Se as empresas em
geral estdo financeirizadas, talvez em grau maior as grandes empresas, o fendbmeno alcanga também as
pequenas e médias, além de variados estratos sociais, entdo esse argumento de Harvey parece antiquado. O
poder dos bancos e institui¢ces financeiras € um dos tragos da financeirizagdo, mas néo a distingue de outras
fases do capitalismo como distingue o trago do amplo estabelecimento de interesses rentistas e da légica
patrimonial-financeira para além dessas institui¢fes. Isso ndo prejudica sua conclusdo de que a dindmica da
luta de classes pode ser desvirtuada e distorcida.

14
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trabalho alheio. Logo, “[...] quando considerada como remuneragdo da atividade de gestdo,
coordenacdo e supervisdo do empresario, o lucro do empresario assume a forma de salério de
superintendéncia.” (GRAZZIOTIN, 2015, p. 106). Nesse sentido, os salarios de
superintendéncia aparecem como um salério maior do que o do trabalhador assalariado, em
virtude da suposta maior complexidade do trabalho exercido pelo capitalista e porque, em
principio, o capitalista paga a si mesmo. Desse modo, a fungdo do capitalista de extrair mais-
valia dos trabalhadores fica encoberta. Dai a suposta justificativa para o lucro do capitalista: o
esforgo de seu trabalho (MARX, 2017).

Ademais, Marx (2017) infere a possibilidade real de completa separacdo entre a
propriedade do capital e o trabalho de diregdo e supervisdo, pois nada implica que seja o
capitalista em si que o exerca. Assim, por conseguinte, ocorre a autonomizacgédo do trabalho de

direcdo e supervisdo. Em outras palavras:

A decorréncia disso € que o trabalho de direcdo e supervisdo pode ser exercido por
um trabalhador que assume a funcdo de gestor, de dirigente, e recebe como
remuneracdo salario de superintendéncia, que nada mais é que parcela da mais-valia.
Esta ¢ uma forma que se desenvolve no préprio seio do modo de producédo
capitalista e, sem rompé-lo, liberta-se de seu carater capitalista antitético proveniente
da relacédo capital-trabalho. (GRAZZIOTIN, 2015, p. 110).

Por ser precisamente mera parcela da mais-valia, como o juro, o salario de
superintendéncia define-se pelo preco de mercado, pelos movimentos entre oferta e demanda,
pois com o desenvolvimento da producéo capitalista surge uma numerosa classe de dirigentes
industriais e comerciais — conhecidos hoje como CEOs'® (HARVEY, 2014).

A partir do que foi exposto até aqui, constatou-se a natureza superficial, fetichista e
reificada’’ do capital portador de juros. Desse modo, a circulacdo do capital portador de juros
encobre a mediacdo originaria do lucro, a saber, as relagdes sociais de producdo inerentes ao
processo de producdo de mais-valia. Por isso, trata-se de uma forma irracional, vazia de
sentido. “O capital aparece como fonte misteriosa e auto criadora de juros, de seu préprio
incremento” (MARX, 2017, p.537).

Em suma:

A coisa (dinheiro, mercadoria, valor) €, por si sd, capital, e o capital aparece como
simples coisa; o resultado do processo inteiro de reproducdo aparece como uma

16
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Chief Executive Officer ou Diretor Executivo.

“Reificagdo ¢ o ato de transformar relagdes humanas em propriedades inerentes as coisas. Trata-se, portanto,
da coisificagdo das relagdes sociais, expressao do fenomeno do fetichismo da mercadoria.” (GRAZZIOTIN,
2015, p. 111).
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qualidade inerente a uma coisa material; depende da vontade do possuidor do
dinheiro, isto é, da mercadoria em sua forma constantemente mutavel, se ele ir&
desembolsa-lo como dinheiro ou aluga-lo como capital. No capital portador de juros,
portanto, produz-se em toda sua pureza esse fetiche automatico do valor que se
valoriza a si mesmo, do dinheiro que gera dinheiro, mas que, ao assumir essa forma,
ndo traz mais nenhuma cicatriz de seu nascimento. A relacdo social é consumada
como relagdo de uma coisa, o dinheiro, consigo mesma. (MARX, 2017, p. 537)

O juro, desse modo, passa a aparecer como fruto do capital, independente de qualquer
circunstancia. A capital rende juros, porém nao necessariamente precisa para tal ser capital em
operacao, isto é: basta ser capital em si, capital monetério. Em virtude disso, o rendimento dos
juros passa a aparecer como algo relacionado somente com o tempo, pois a taxa de juros é a
taxa pela qual todo capital é capaz de valorizar-se periodicamente. Portanto, o capital portador
de juros afeta a aparéncia das relacdes sociais de produgdo e se mostra como a forma mais
desenvolvida e reificada da relacéo capitalista (GRAZZIOTIN, 2015). Dai que, como se vera
adiante, quando a logica do capital portador de juros assume a dominancia na reproducdo do
capital, a natureza do modo de producédo capitalista € alterada, inaugurando um novo modus

operandi, ou seja, 0 que se conhece hoje como financeirizacgao.

2.1.2 Capital Ficticio, Sistema de Crédito e seus desdobramentos

Como consequéncia do desenvolvimento do capital portador de juros no sistema
capitalista emerge a categoria do capital ficticio. Assim como ocorrera com o capital portador
de juros, no capital ficticio o processo de valorizacdo do capital aparece como uma qualidade
inata dele, separada do processo de trabalho. O surgimento do capital ficticio ocorre em
fungdo da autonomizagdo do juro, como um fruto ‘“natural” de todo capital e do
estabelecimento da taxa de juros com um “fato social”. Desse modo, a partir de qualquer

renda monetaria periddica pode se conceber um valor-capital, que seria sua fonte. Ou seja:

A formacédo do capital ficticio tem o nome de capitalizacdo. Para capitalizar cada
receita que se repete com regularidade, o que se faz é calcula-la sobre a base da taxa
média de juros, como o rendimento que um capital, emprestado a essa taxa de juros,
proporcionaria; se, por exemplo, a receita anual é = £100 e a taxa de juros é = 5%,
entdo £100 seriam os juros anuais de £2.000, que poderiam ser agora consideradas o
valor-capital do titulo juridico de propriedade sobre as £100 anuais. (MARX, 2017,
p. 635)
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O caréter ficticio desse capital, segundo Marx (2017), surge porque nem todo
rendimento periddico resulta de capital em funcdo, de modo que esse valor pode consistir em
um valor-capital ficticio e o capital que se apresenta desta forma é capital ficticio. Ademais,
Marx apresenta dois tipos de capital ficticio, a saber: um em que o capital ficticio representa
algo que ndo é originalmente capital; e outro em que o capital ficticio representa um capital
efetivo que ja existe previamente. No que diz respeito ao primeiro tipo, destaca-se a divida
publica, que corresponde a um capital emprestado ao Estado e por ele consumido. Isto é:

O proprio capital foi consumido, gasto pelo Estado. Ele deixou de existir. O que 0
credor do Estado possui é: 1) um titulo de divida puablica, digamos de £100; 2) o
direito, que esse titulo de divida Ihe confere, de participar das receitas anuais do
Estado, isto é, sobre o produto anual dos impostos, em determinada soma —
digamos, de £5 ou 5%; 3) a possibilidade de vender a outros, quando quiser, esse
titulo de divida de £100. (MARX, 2017, p. 634).

Desse modo, o capital dos credores do Estado ndo existe como capital em funcéo, é
ficticio. O valor emprestado ao Estado ndo existe mais, e jamais se destinou a ser gasto como
capital. Aqui os juros, que cabem aos credores da divida publica, figuram como uma parte dos
impostos anuais arrecadados pelo Estado. Alem disso, em contraste com a divida publica, a
forca de trabalho também pode ser considerada um capital ficticio, no sentido de que o salario
aqui é concebido como os juros e a forca de trabalho como capital que o gera;*® aqui Marx
(2017) destaca a irracionalidade dessa concepcao, que em vez de explicar a valorizagdo do
capital pela exploracdo da forca de trabalho, compreende-se a produtividade de forca de
trabalho pelas circunstancias de que a prépria forca de trabalho é uma mera coisa, a qual
poderia ser capitalizada — algo puramente ilusério — como capital portador de juros. Por
fim, podemos citar a terra, no sentido que o valor-capital da terra pode ser obtido, no sistema
capitalista, capitalizando seu rendimento periddico, a renda da terra, a uma determinada taxa
de juros, de modo a obtermos um valor-capital presente em funcdo de seus rendimentos

periodicos™.

¥ No contexto contemporaneo de hegemonia do neoliberalismo as teorias do “capital humano” ilustram bem

este ponto. Nesse sentido, “Se os trabalhadores recebem salarios baixos, ¢ por culpa deles mesmos, diz-se,
porque ndo se deram ao trabalho de investir em seu préprio capital humano. Se todos investissem
adequadamente, teriam salérios muito mais altos. Entdo por que temos atualmente motoristas de taxi com
diploma de doutorado?” (HARVEY, 2014, p. 262).

Marx indica que a concepcéo da forca de trabalho como capital que rende juros é puramente ilusoria, em
contraste com o valor-capital ficticio representado pelos titulos da divida pablica e pela terra, cuja
propriedade pode efetivamente ser objeto de transferéncia. No caso da forca de trabalho, isso configuraria
relacdes de propriedade sobre a pessoa do trabalhador, isto &, relacdes escravistas.

19



27

No que diz respeito ao segundo tipo, destacam-se as acbes de empresas, que sao titulos
de propriedade que correspondem ao capital empregado e operado nas empresas. Tais acdes
déo o direito a seu detentor a receber uma parcela da mais-valia gerada no futuro pelo capital
empregado; é este rendimento que, ao ser capitalizado, forma o valor-capital ficticio das
acOes. Dessa forma, cria-se aparéncia de que o capital existe duplamente: uma na forma de
capital efetivo, empregado; e outra na forma de um valor ficticio da acdo (GRAZZIOTIN,
2015). No entanto, o capital ndo pode existir duas vezes, ele s6 pode existir como capital
realmente investido nas empresas; a acdo, portanto, ndo é nada mais que um titulo de
propriedade que da o direito a participar da mais-valia realizada no futuro (MARX, 2017).

Portanto, tém-se como condicdo para que um titulo assuma a forma de capital ficticio,
com valor que varia de acordo com rendimentos futuros: “(1) apresentar rendimentos futuros,
independentemente de sua fonte; e (2) assumir forma em que seja transferivel.” (GRAZZIOTIN,
2015, p. 119). Tais titulos, desse modo, tém seu valor sempre como um rendimento
capitalizado, com base na taxa de juros vigente, que origina um capital ilusorio, que aparece
como fonte do rendimento; o valor de mercado desses titulos €, assim, em parte especulativo e
em parte dependente dos ganhos esperados, calculados por antecipacdo (MARX, 2017). Nesse
sentido, o valor de tais titulos é independente do movimento do valor do capital real que
representam; logo, a emisséo de titulos a fim de financiar o emprego do capital industrial e/ou
comercial ndo vincula o preco desses titulos ao funcionamento do capital real, de modo a
perder-se a conexao inicial de tais titulos com os capitais que o correspondem. Isso ocorre em
virtude de que os titulos transformam-se em mercadorias, com preco que varia segundo leis

proprias. De modo que:

Todos esses titulos ndo representam mais do que direitos acumulados, titulos
juridicos sobre a produgdo futura, cujo valor monetério ou valor-capital ndo
representa capital nenhum, como no caso da divida publica, ou é regulado
independentemente do valor do capital real que representam. (MARX, 2017, p. 638).

Dai que se possa compreender o descolamento, nas ultimas décadas, entre a riqueza
financeira e a riqueza material, de modo que as crises em mercados financeiros ocorrem sem
abalar, diretamente, as condicdes bésicas de reproducéo do capital®.

A partir desta nocdo, Marx (2017) ressalta a emergéncia da acumulacdo de capital-

dinheiro. Fendbmeno, inerente as economias capitalistas, relacionado a acumulacéo de capital-

2 Maiores detalhes sobre este fendmeno ser&o abordados na sequéncia.
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dinheiro, na forma de uma acumulacdo de direitos sobre a producdo, uma acumulagdo do
preco de mercado do valor-capital ficticio desses direitos.

No que diz respeito ao sistema de crédito, seu fundamento inicial é o crédito comercial
e o dinheiro de crédito. O crédito comercial, origina-se da funcdo de meio de pagamento do
dinheiro. Aqui, vende-se a mercadoria trocando-a ndo por dinheiro, mas por uma promessa de
pagamento em determinado prazo; se estabelece, com isso, uma relacdo entre credor e
devedor (MARX, 2017).

Embora o crédito comercial seja uma possibilidade ja na circulacdo simples de
mercadorias, seu desenvolvimento pleno s6 ocorre na economia capitalista, e o sistema de
crédito sé emerge com a conjugacao do crédito comercial com o crédito bancario. Ademais, 0
crédito comercial, na forma de emissdo de letras,?* apresenta duas caracteristicas importantes,
isto é:

a) as proprias letras podem cumprir a funcdo de meio de circulagdo e de meio de

pagamento, dado que representam pagamento futuro;

b) as letras, também, ao circularem, podem poupar meios de pagamento por meio de

sua liquidacdo mediante compensacdo (GRAZZIOTIN, 2015).

Desse modo, o crédito substitui o dinheiro nas funcbes de meio de circulagcdo e meio
de pagamento. O dinheiro de crédito, nesse sentido, nada mais € que uma forma do dinheiro
que é criada pelos agentes privados por meio da circulacdo e compensacédo de suas dividas.
Assim, o dinheiro de crédito se baseia na circulacdo das letras e cédulas bancarias®, e ndo na
circulacdo de metal ou papel moeda emitido pelo Estado (GRAZZIOTIN, 2015). Por conta
disso, o crédito comercial — as letras — abre a possibilidade de acelerar as metamorfoses das

mercadorias no processo de circulacéo:

Portanto, o crédito serve aqui de mediador da metamorfose da mercadoria; ndo sé6 M
—D, mas também D —M e o processo real de produgdo. Abundancia de crédito dentro
do ciclo da reproducdo — abstraindo do crédito bancario — ndo significa
abundancia de capital desocupado, que se oferece para empréstimo e procura um
investimento rentdvel, mas uma grande ocupacdo de capital no processo da
reproducdo. O crédito medeia aqui, portanto: 1) na medida em que se consideram os
capitalistas industriais, a transi¢do do capital industrial de uma fase a outra, a
conexdo entre esferas vinculadas da producéo; 2) na medida em que se consideram
0s comerciantes, o transporte e a transferéncia das mercadorias de méos, até sua
venda definitiva por dinheiro ou sua troca por outras mercadorias (MARX, 2017, p.
654).

21| etras nada mais sdo do que promessas escritas de pagamento com prazo fixo de vencimento (MARX, 2017).

22 «A cédula bancéria ndo é outra coisa sendo uma letra de cimbio sobre o banqueiro, de pagamento a vista e a0
portador, e que o banqueiro emite em vez de letras privadas.” (MARX, 2017, p. 553).
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Neste processo, a letra — ou o credito comercial — assume a forma de capital de
empréstimo, é capital emprestado em troca de promessa de pagamento. Assim, “[...] 0 crédito
proporciona a aceleracdo, no processo de producéo, do fornecimento de matérias-primas, matérias
auxiliares e de meios de trabalho” (GRAZZIOTIN, 2015, p. 126). Além disso, vale destacar, que
todo o encadeamento de créditos, ao longo dos processos de producao e circulacdo do capital,
depende da frequéncia em que ocorrem as vendas, isto é, a transformacdo da mercadoria em

dinheiro e, por conseguinte, possibilitando o pagamento das letras.

Se o fiandeiro recebeu uma letra do fabricante de chita, entdo este podera pagar-lhe
se, nesse interim, vendeu a chita por ele lancada no mercado. Se o especulador de
trigo deu uma letra de cambio a seu agente, entdo este podera pagar o dinheiro se,
nesse interim, conseguiu vender o trigo pelo preco esperado. Esses pagamentos
dependem, portanto, da fluidez da reproducéo, isto é, dos processos de producéo e
de consumo. Mas, como os créditos sdo mutuos, a solvéncia de cada um depende ao
mesmo tempo da solvéncia dos outros, pois, ao emitir a letra de cdmbio, cada um
deles confia, seja no retorno do capital em seu préprio negdcio, seja no retorno no
negocio de um terceiro que tem de Ihe pagar uma letra (MARX, 2017, p. 651).

Todavia, por outro lado, o crédito comercial apresenta alguns limites. Um deles diz
respeito aos retornos em dinheiro do capital-mercadoria adiantado como capital de
empréstimo, pois, nesse caso, 0S retornos podem atrasar-se ou 0S precos das mercadorias
podem cair. Nesse contexto, a metamorfose da mercadoria em dinheiro é comprometida e, por
conseguinte, todo o encadeamento de letras a serem saldadas no vencimento é dificultado.
Caso nao ocorra o referido retorno do dinheiro, o crédito comercial depara-se com outro
limite, a saber, a disponibilidade de capital de reserva por parte dos industriais e comerciantes
para pagarem as letras, levando ao caso limite de faléncia, caso o pagamento das letras
consuma todo o capital do devedor (MARX, 2017).

Com o desenvolvimento do modo de producdo capitalista, ao crédito comercial
acrescenta-se o crédito monetario propriamente dito. Nesse contexto, ampliam-se também o0s
fundos monetarios, na forma de capital-dinheiro. A partir disso nasce o capital bancéario, que
consiste em fundos monetarios guardados nos bancos que assumem a forma de capital de
empréstimo. Assim, o bangueiro tem a funcdo de administrar esse capital portador de juros na
forma de capital-dinheiro emprestavel (MARX, 2017). Este processo é um desenvolvimento

fundamental para o sistema de crédito, e decorre dos seguintes fatos:

a) como visto na circulagdo do capital, parte do capital aplicado necessariamente
assume a forma de capital-dinheiro durante a sua circulacdo, pelo menos
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momentaneamente, tornando-se fundos monetarios que cumprem funcles
especificas para o seu ciclo;

b) o capital-dinheiro, a partir da forma de capital portador de juros, pode ser
adiantado como capital de empréstimo, recebendo por isso juros, e todo capital-
dinheiro disponivel aparece como tendo a capacidade de receber juros como sua
propriedade inerente;

c) todo capital-dinheiro disponivel agrega-se em tesouros geridos pelo capital
bancario, e torna-se fungdo do banqueiro administrar esta massa de capital-dinheiro
de empréstimo (GRAZZIOTIN, 2015, p. 130).

Em funcdo disso, todo o capital-dinheiro disponivel fica acessivel por intermédio dos
bancos, consolidando-se um mercado de dinheiro organizado. Assim, o banqueiro cumpre a

funcdo de agregar todo o capital monetario social®®

e, com isso, € capaz de concentrar capital
em grande escala, possibilitando aos banqueiros uma influéncia cada vez maior no processo
de reproducdo do capital. Desse modo, o banco é elo intermediério entre os capitalistas
prestamistas de dinheiro e os capitalistas prestatarios, por meio de diferentes formas de
crédito bancério lastreados, essencialmente, na grande massa de capital monetario
emprestavel (MARX, 2017).

A respeito da forma com a qual os banqueiros valorizam o capital bancario, podemos
citar duas: o desconto de letras e as diferentes formas de empréstimos. No caso das letras, o
que ocorre € nada mais que operacdes de compra e venda das letras, ou seja, operagdes de
desconto. “O ato do banqueiro de comprar essas letras € uma forma de valorizar o seu capital
bancario, pois, na data de vencimento, recebe mais dinheiro do que gastou na compra. Assim,
as letras passam a ser, para ele, forma do capital portador de juros.” (GRAZZIOTIN, 2015, p.
133). Nesse sentido, o ato de descontar é nada mais que trazer a valor presente, de acordo com
a taxa de juros vigente, o valor-capital ficticio do titulo, isto €, o seu preco de mercado. Desse
modo, 0 banco converte a letra em dinheiro antes de seu vencimento, aplicando uma taxa de

desconto. Por consequéncia:

O desconto de letra, portanto, é a forma como o crédito comercial e o crédito
bancério se entrelagam, formando um encadeamento de dividas e descontos capaz de
acelerar o processo de reproducdo. Se antes, apenas com o crédito proveniente do
préprio comércio com a emissdo de letras, o processo de reproducdo ja se
encontrava acelerado, estando sempre & frente da realizacdo da venda das
mercadorias e da reversdo das mesmas em dinheiro, agora, com o desconto das letras
adquiridas, essa tendéncia se exacerba ainda mais. Os capitalistas industriais e

% No que diz respeito a fonte, esse capital-dinheiro pode provir dos seguintes meios: a) dos depésitos dos
capitalistas industriais e comerciais, mantidos como fundos de reserva para realizacdo de pagamentos
periddicos relacionados & circulacdo de seu capital; b) das rendas em geral, como lucros ou salérios dos
trabalhadores; c) dos depositos de dinheiro dos capitalistas monetarios, que transferem seus fundos aos
bancos, a fim de empresta-los a juros; e d) das poupangas de dinheiro de todas as classes, sobre as quais
incide juros (MARX, 2017).
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comerciais, ao descontarem letra, recebem adiantado do banco, na forma de
dinheiro, o valor que receberiam apenas apds certo prazo. (GRAZZIOTIN, 2015, p.
134).

No que diz respeito a segunda forma de valorizagdo do capital bancéario, a saber, o
empréstimo do capital monetario disponivel, a valorizacdo ocorre por meio do adiantamento
dessa massa de capital na forma de capital portador de juros. Dito isto, o lucro bancério,
portanto, provém, “[...] em geral, em pegar emprestado a juros menores do que aqueles pelos
quais ele empresta.” (MARX, 2017, p. 552).

Ademais, vale destacar como é composto do capital bancério, segundo Marx (2017).
Com efeito, de modo agregado, o capital bancario divide-se em capital de terceiros e capital
préprio. Nesse sentido, o referido capital compde-se do seguinte modo: em dinheiro
propriamente dito ou simbolos de dinheiro — ouro; e em titulos em geral, como letras,
apolices, titulos da divida publica, acbes e hipotecas. Ademais, a maior parte do capital
bancério é puramente ficticia,?* seja ela pertencente ao banco ou aos seus depositantes. Por
conseguinte, os valores dos titulos que fazem parte do capital bancario variam em fungéo dos
rendimentos esperados e das taxas de juros, portanto sem uma relagdo necessaria com o
capital efetivo que representam. Logo, a natureza do capital bancario, seja na forma de titulos
ou de capital-dinheiro, é ficticia.

Por fim, cabe destacar algumas consideracGes de Marx acerca da divida publica. Na
visdo de Marx, o problema da divida publica no sistema capitalista esta intimamente
relacionado a expansdo do papel do Estado, que seria uma forma que a burguesia se utiliza
para compensar sua populacdo excedente, na forma de salarios do Estado, pelo que ndo pode
embolsar nas formas de lucro, juros e aluguéis. Nesse contexto, o desenvolvimento do Estado
capitalista cria uma tendéncia inexoravel ao deficit publico (DAVANZATI; PATALANO,
2017). O Estado, assim como os agentes privados, pode emitir suas proprias dividas. No
entanto, por outro lado, o objetivo do Estado ao emitir suas dividas é adquirir capital-dinheiro.

Nesse sentido, a divida publica é nada mais que um titulo representativo de capital

2 «“A maior parte do capital bancario é, pois, puramente ficticia e consiste em titulos de dividas (letras de
cambio), titulos da divida publica (que representam capital pretérito) e acdes (direitos sobre rendimentos
futuros). E ndo devemos esquecer que o valor monetério do capital representado por esses papéis nos cofres
do banqueiro €, ele mesmo, ficticio, na medida em que tais papéis consistem em direitos sobre rendimentos
seguros (como no caso dos titulos da divida publica) ou titulos de propriedade de capital real (como no caso
das acdes) e que esse valor é regulado diferentemente do valor do capital real, que, a0 menos em parte, esses
papéis representam; ou quando representam mero direito a rendimentos, e ndo capital, o direito a0 mesmo
rendimento é expresso num montante de capital monetario ficticio constantemente variavel.” (MARX, 2017,
p. 639).
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consumido, que ndo existe mais (MARX, 2017). Por conseguinte, trata-se de uma forma de se
apropriar do valor arrecadado pelo Estado na forma de tributos (GRAZZIOTIN, 2015).
Em sintese, tal processo manifesta-se do seguinte modo:

Em primeiro lugar, o credor cede ao Estado capital na forma de capital portador de
juros, como empréstimo. O Estado, ao obter o capital, emite o titulo de divida. Ao
mesmo tempo, se o capital ndo é aplicado na reproducédo pelo préprio Estado, é
consumido na forma de dispéndios especificos do Estado e deixa de existir como
capital. Apenas investido como capital poderia transformar-se em valor que se
mantém. (GRAZZIOTIN, 2015, p. 148).

Em decorréncia disso, o Estado compromete-se com a obrigacdo de pagar
anualmente® aos seus credores determinada quantia de juros pelo capital emprestado, sendo a
fonte de tais pagamentos os tributos anuais arrecadados pelo Estado. Aqui ocorre o que
Davanzati e Patalano (2017) chamam de expropriacgdo fiscal, isto é, a tese marxista de que
quando o Governo deve pegar seus credores, ele precisa aumentar a tributacdo e que o0s
impostos — direta ou indiretamente — sdo cobrados, em sua maior parte, sobre o trabalho —
salarios —, uma vez que os trabalhadores tém menos poder de barganha na esfera politica do
que os capitalistas?®. Além disso, em virtude de os titulos da divida pGblica representarem
rendimentos futuros, eles adquirem um carater ficticio, isto €, um valor-ficticio
correspondente as leis do capital ficticio. Nesse contexto, dado que esses titulos servem de
capital para seus possuidores, os tributos recolhidos pelo Estado tornam-se uma fonte de
acumulacdo para o capital excedente, anteriormente gerado no processo de reproducédo
(GRAZZIOTIN, 2015). Logo, no Estado moderno capitalista o volume da producao nacional
tende a ser desproporcionalmente menor do que o volume da divida publica, onde os titulos
da divida publica tornam-se o objeto mais importante de especulacdo. Assim, o aumento da
divida publica torna-se um dos dispositivos mais importantes que permitem a reproducao
capitalista, de modo a tornar o endividamento estatal uma necessidade e a tributacdo
excessiva um principio na ordem capitalista (DAVANZATI; PATALANO, 2017).

%> Como se vera posteriormente, a partir da forma assumida pela divida pablica no capitalismo contemporéneo,
a frequéncia temporal na qual o Estado compromete-se a pagar suas obrigagdes com a divida publica pode
variar.

Segundo Davanzati e Patalano (2017), isso ocorre porque os bancos podem financiar as despesas publicas por
meio do seu poder de criar dinheiro e os capitalistas por meio de seus lucros acumulados na compra de titulos
publicos. Em suma, os bancos, por serem credores do Estado podem reagir a tributacdo recusando-se a
comprar titulos publicos; e os capitalistas, por sua vez, podem reagir a tributagdo por meio de “greve de
capital”’, ou seja, adiando investimentos. Desse modo, na légica de Marx, por conta dos salarios de
subsisténcia recebido pelos trabalhadores, eles ndo podem tornar-se credores do Estado, reduzindo seu poder
de barganha na concepcdo do sistema tributario; a politica fiscal, nesses termos, terna-se endogenamente
determinada pelo poder politico dos bancos, grandes e pequenas empresas e trabalhadores.
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Em consequéncia disso, ocorre o0 que pode ser chamado de acumulacao de capital via
divida publica. Nesse processo, surge necessariamente uma classe de credores do Estado,
mais precisamente: agentes com o direito sobre uma determinada quantia do total de tributos
arrecadados. Desse modo, criam-se fundos publicos e novas bases para a tributacdo estatal, a
fim de honrar as obrigacGes com a divida publica (GOMES, 2007).

Em suma:

A acumulacdo do capital da divida publica revelou-se como sendo apenas um
aumento na classe de credores do Estado, que detém o privilégio de retirar
antecipadamente para si certas somas sobre a massa dos impostos publicos. Por meio
desses fatos, nos quais até uma acumulacdo de dividas pode aparecer como
acumulacdo de capital, é revelado a que extremo de distor¢do chega o sistema de
crédito. Esses titulos de divida, que sdo emitidos sobre o capital originalmente
emprestado e gasto ha muito tempo, essas duplicatas de papel de um capital ja
consumido, servem para seus possuidores como capital na medida em que sdo
mercadorias que podem ser vendidas e, com isso, reconvertidas em capital (MARX,
2017, p. 647-648).

Portanto, o proprio Estado figura como parte constitutiva do circuito de acumulagéo de
capital. E a divida publica assume um carater necessariamente ficticio, sem correspondéncia
com a (re)producao e valorizacdo do capital real na producéo capitalista, em virtude da forma
na qual o Estado emite suas dividas e as honra. Nesse quadro, 0 processo de acumulacao de
capital via divida publica tende a concentrar a renda em favor dos capitalistas financeiros por
duas vias principais:
a) pelo dito processo de expropriacéo fiscal; e
b) pela reducdo nos salarios causada pelo aumento no desemprego resultante da
reducdo dos investimentos no setor produtivo, que por sua vez é causada por um
crescimento na aplicacdo dos lucros acumulados pelos capitalistas em atividades
especulativas (DAVANZATI; PATALANO, 2017).

Nesse contexto, portanto, na visdo de Marx, a divida publica no sistema capitalista

atua no processo de reproducéo do capital e de redistribuicdo de renda.

2.1.3 ImplicacGes do Sistema de Crédito para o funcionamento do modo de producao

capitalista

Inicialmente, vale destacar os condicionamentos do sistema de crédito nas taxas de

juros da economia. Em primeiro lugar, devido a concentracdo do capital social nos bancos a
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taxa de juros aparece como uma taxa dada, como o preco geral para a mercadoria capital. Em
suma, a formacdo de taxas de juros mais ou menos homogéneas é condicionada pela
concorréncia por capital-dinheiro de empréstimo. Nesse sentido, o desenvolvimento do
sistema de crédito, ao concentrar o capital-dinheiro disponivel de todas as classes, atua no
sentido de uma reducéo tendencial no patamar das taxas de juros (MARX, 2017).

Além disso, nessa mesma direcdo, pela sua prépria relacdo intima com a taxa geral de
lucros — como visto —, o nivel da taxa de juros é condicionado, em certa medida, pelo nivel
da taxa geral de lucro. No entanto, por outro lado, a relagdo condicional direta entre a taxa de
geral de lucros e a taxa de juros, segundo Marx (2017), ndo apresenta uma determinacao
rigida; pois uma alta taxa geral de lucro néo leva necessariamente a uma alta taxa de lucro do
empresario; pois é possivel que a referida alta taxa geral de lucro seja concomitante a uma alta
taxa de juro e, portanto, coexista com uma baixa taxa de lucro do empresario.

Ainda no que diz respeito as flutuacdes da taxa de juros, Marx aponta 0 movimento do
mercado mundial como uma das causas dessas flutuacdes. Aqui, 0 processo de variagdo da
taxa de juros origina-se em virtude da diferenca dessa taxa entre diferentes paises — nos quais
0 desenvolvimento do sistema de crédito e das taxas de lucros é desigual —, relacionado as
diferentes possibilidades de aplicacdo do capital-dinheiro disponivel.

Por fim, e ndo menos importante, as variagdes nas taxas de juros devem-se,
essencialmente, as variacdes na oferta e demanda por capital-dinheiro, isto €, a concorréncia
pelo capital social disponivel. Desse modo, uma maior oferta relativa de capital-dinheiro de
empréstimo — nas formas principais de moeda, bilhetes do Banco Central, bilhetes de outros
bancos etc. — implica taxas de juros mais baixas, enquanto, pelo contrario, uma menor oferta
relativa conduz a taxas mais altas, desde que constante as demais condi¢fes, grau de
confianca etc. (GRAZZIOTIN, 2015).

No que diz respeito a reproducdo capitalista, o sistema de crédito atua, também, por
meio da centralizacdo do capital social disponivel, na forma de capital de empréstimo, nos
bancos. Aqui, pois, o banqueiro apodera-se livremente do capital alheio e, por conseguinte, de

parte do trabalho social alheio, sem qualquer esforco anterior.

[...] o crédito oferece ao capitalista individual, ou a quem exerce esse papel, um
poder absoluto, dentro de certos limites, de dispor de capital, propriedade e,
portanto, trabalho alheios. A faculdade de dispor de capital social, ndo de capital
préprio, lhe permite dispor também de trabalho social. O préprio capital, que se
possui realmente ou na opinido do publico, passa a servir de simples base para a
superestrutura do crédito. (MARX, 2017, p. 601-602).
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Outra consequéncia condicionante do sistema de crédito para com a reproducdo
capitalista diz respeito ao processo de nivelamento da taxa geral de lucro. Assim, o
desenvolvimento do sistema de crédito atua no sentido de permitir o nivelamento sistematico
da taxa de lucro pela concorréncia,®’ isto é: 0s capitais ociosos, por meio do crédito bancério,
podem ser adiantados em ramos de producdo mais lucrativos. O que ocorre é que 0 montante
da mais-valia ndo acumulado em certos ramos — seja por uma satura¢do do mercado ou pelas
necessidades técnicas exigidas para investir novo capital em cada setor respectivo —, ao se
tornar capital-dinheiro disponivel nos bancos, pode atuar no sentido de adiantamentos a outros
ramos; este movimento, mediado pela concorréncia, é o responsavel, nesse contexto, pelo
nivelamento da taxa geral de lucro (GRAZZIOTIN, 2015).

Desse modo, segundo Marx (2017), a mais-valia produzida reparte-se entre todo o
capital social a partir da taxa geral de lucro, independentemente do ramo na qual esteja
aplicado. Logo, € somente por meio do capital-dinheiro de empréstimo, fornecido pelos
bancos, que o nivelamento da taxa geral de lucro pode efetivar-se. O sistema de crédito
proporciona, portanto, a expansdo maxima da producéo através da aplicacdo do capital, seja
proprio ou alheio. Por outro lado, tal processo apresenta uma natureza contraditéria em si, a
saber, que o sistema de credito a0 mesmo tempo em que promove expansdo e valorizacao
méaximas do capital, promove crises periddicas de superproducdo e especulacao.

Ademais, a concentracdo e centralizacdo do capital, além de sua inerente relacdo ao
processo de acumulacdo, é efeito do crédito bancario, mais precisamente pelo
desenvolvimento capitalista do sistema de crédito. Em resumo: “[...] a tendéncia que se impde
é de concentracdo e centralizacdo do capital, mediada pelo crédito e pela possibilidade de
dispor de capital alheio através dos bancos.” (GRAZZIOTIN, 2015, p. 174). E uma das
formas de manifestacdo desse processo € a Bolsa de Valores, na qual a atividade especulativa
é responsavel pela crescente centralizacdo dos capitais. Desse modo, segundo Marx (2017),
esta fase de completa concentracdo e centralizacdo dos capitais, mediada pelo sistema de
crédito, representa um momento de transicdo entre 0 modo capitalista de produ¢do e 0 modo
associado; ou seja, se expressa de forma mais concreta o carater contraditério do sistema de

crédito, como visto.

2T Aqui, vale destacar que embora o crédito permita a equalizagio da taxa de lucro, ele ndo faz parte
efetivamente da reproducdo do capital, pois ele ndo gera nem faz circular a mais-valia, somente a potencia.
“Essa oscila¢do terminoldgica resulta por certo do estatuto ambivalente do capital portador de juros dentro do
processo de equalizagdo, que s6 contribui para formar a taxa de lucro média, mas ndo a compde
estritamente.” (GRESPAN, 2011, p. 24).
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Essa é a suprassun¢do do modo de produgdo capitalista no interior do préprio modo
de producdo capitalista e, portanto, uma contradicdo que anula a si mesma e se
apresenta prima facie como simples fase de transicdo para uma nova forma de
produgdo. Seu modo de manifestacdo é também o de uma contradicdo desse tipo.
Em certas esferas, ela estabelece o monopdlio e, com isso, provoca a ingeréncia
estatal. Produz uma nova aristocracia financeira, uma nova classe de parasitas sob a
forma de projetistas, fundadores e diretores meramente nominais; todo um sistema
de especulacdo e de fraude no que diz respeito a fundagdo de sociedades por agdes e
ao lancamento e comércio de acdes. E producdo privada, sem o controle da
propriedade privada (MARX, 2017, p. 601).

Portanto, o crédito e o sistema de crédito apresentam um duplo carater para Marx:
enquanto fomenta a superproducdo, monopolizacdo e especulagdo, cria, a0 mesmo tempo,
elementos que possibilitam a passagem para um novo modo de producdo, por meio do
processo da monopolizacdo das sociedades por acdes, ressaltando a contradicdo entre
propriedade privada e funcéo e carater sociais.

2.1.4 Algumas consideragdes acerca da apropriagdo de Marx pelos marxistas

contemporaneos

Vale destacar, de forma sintética, a funcdo mesma de toda exposicdo anterior, a saber,
a apresentacdo das categorias principais elaboradas por Marx que tém relacdo intima com a
teorizacdo do fendmeno da financeirizacdo no capitalismo contemporaneo. Todavia, 0 que se
objetiva aqui é tdo somente uma breve consideracdo da importancia que a teoria econémica de
Marx — sobretudo a exposta em O Capital — tem nas elaboragdes dos marxistas
contemporaneos, na teorizacdo do processo de financeirizacdo. Desse modo, a exposicao
mesma das abordagens marxistas do fendbmeno da financeirizacdo, com as principais
contribuicdes dos marxistas contemporaneos, sera apresentada na subsecdo seguinte.

Inicialmente, podemos relacionar a categoria capital portador de juros — e seus
desdobramentos — com a abordagem de Francois Chesnais acerca do processo de
financeirizacdo. Assim, segundo Chesnais, 0 que ocorreria no capitalismo mundial
contemporaneo — sobretudo a partir de 1980 — seria a universalizacdo da l6gica do capital
portador de juros em todas as esferas do modo de producdo capitalista; 0 que Marx nédo
presenciou materialmente, embora tenha previsto tal resultado a partir do desenvolvimento do
sistema de crédito, como visto anteriormente. Logo, a categoria do capital portador de juros
elaborada por Marx reveste-se de uma centralidade na analise de Chesnais, pois ela assume a

sua forma mais desenvolvida e fetichista no capitalismo financeirizado. Ademais, a partir da
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nogdo de lucro empresarial e juros em Marx, Chesnais ressalta a dominancia do capital-
propriedade sobre o capital-funcéo, ou seja, a subordinacdo do capital industrial & légica do
capital portador de juros, na qual se verifica a autonomizacdo desse — o que Marx ja
apontava em O Capital. Tal processo permitiu a Chesnais identificar a expressdao material
dessa generalizacdo do capital portador de juros no capitalismo contemporaneo, isto é: um
elevado peso da acumulacdo de direitos sobre a producgéo futura, nas formas principais de
capital bancério, titulos e a¢cfes; aqui, como em Marx, o papel da divida publica na base do
funcionamento do capital ficticio é central para Chesnais (2016). Em resumo: a teorizacao de
Chesnais acerca do fendmeno da financeirizacdo tem por base essencial a apropriacdo dos
elementos tedricos trabalhados por Marx nas se¢fes 1V e V do livro terceiro de O Capital,
sobretudo as nogdes de capital portador de juros, capital ficticio, acumulacdo de capital-
dinheiro e sistema de crédito. Nesse sentido, 0 mérito de Chesnais esta, em certa medida, na
identificacdo da categoria do capital portador de juros e seus desdobramentos como o pilar
fundamental que caracteriza o capitalismo contemporaneo; algo que encontramos na
elaboracdo de Marx, mas em carater tendencial, como visto.

Em Jose Carlos de Souza Braga, a apropriacdo de Marx caminha em direcdo ao
desenvolvimento do sistema de crédito e suas implicacfes e, assim como em Chesnais, na
generalizacdo da l6gica do capital portador de juros. Desse modo, 0 que marcaria 0 processo
de financeirizacdo em Braga (1993) seria uma macroestrutura financeira, por meio da qual
ocorreria uma dominancia financeira sobre a dinamica econdmica, de tal modo que o sistema
capitalista, no estagio da financeirizacdo, mover-se-ia sob o tripé moeda, crédito e patriménio;
nesse contexto, Braga define o processo de financeirizagdo como uma transformacao geral das
formas de definir, gerir e realizar a riqgueza no modo de producéo capitalista. Nesse sentido, a
ampliacdo da natureza ficticia da riqueza e a busca crescente de uma rentabilidade acelerada,
destacadas por Braga (1993) como caracteristicas do processo de financeiriza¢do, podem ser
encontradas, em forma embrionaria, na elaboracdo de Marx a respeito da categoria do capital
ficticio e das implicacbes do sistema de crédito no sistema capitalista, como visto
anteriormente; e, além disso, vale destacar que o déficit pablico, assim como em Marx e
Chesnais, tem um papel importante no processo de acumulacdo financeira na analise de
Braga. Ademais, a elaboracdo de Marx a respeito da substituicdo do dinheiro pelo crédito nas
funcbes de meio de circulacdo e meio de pagamento torna-se essencial a compreensdo de

Braga (1993) sobre a importancia das inovac6es financeiras no processo de financeirizagéo.



38

Desse modo, o que Marx constatou como um carater tendencial a respeito do
desenvolvimento do sistema de crédito e do capital portador de juros, Braga (1993) expde
como uma realidade no capitalismo contemporaneo, sobretudo a partir dos anos de 1960. Em
suma, a apropriacdo de Marx por Braga, no que diz respeito ao processo de financeirizagéo,
tem sua base na teoria monetéria e bancéria de Marx, sobretudo no que foi exposto no livro
terceiro de O Capital, apresentado de forma sintética nas subsecdes anteriores, de modo a
subsidiar Braga nos conceitos de financeirizacdo e macroestrutura financeira, indispensaveis
a compreensdo de sua abordagem, como sera visto posteriormente.

Na abordagem de Dumeénil e Levy o papel das finangas nas relagdes sociais de
producdo e na luta de classe destaca-se como ponto caracteristico desta abordagem. Nesse
sentido, o resgate de Marx tem sua base essencial nas consideracGes deste acerca dos salarios
de superintendéncia, como visto anteriormente. L4, podemos encontrar o germe inicial da
teorizacdo acerca da separacédo entre propriedade do capital e as funcGes de direcdo e gestdo
deste; em outras palavras, o que Marx constatou como possibilidade real de uma completa
separacdo, Dumenil e Levy constatam como uma realidade, na qual o objetivo principal da
nova ordem social do capitalismo — neoliberalismo — é precisamente recuperar e ampliar os
rendimentos das faixas superiores de renda, sobretudo dos proprietarios e gestores capitalistas,
no ambito de uma maior complexidade institucional entre as classes — a partir da separacao
entre propriedade e gestdo (MARCELINO; AMORIM, 2007), de modo a encobrir a
dicotomia original capital-trabalno. O que Marx ja apontava como tendéncia a partir da
separacao entre juros e lucro empresarial, na teorizacdo de Duménil e Levy, é estabelecida de
forma integral, de tal modo que esta separacdo da origem a uma maior complexidade — e
opacidade — das relagdes de producdo, por meio das inter-relacbes que as formas juros,
dividendos e salarios assumem no capitalismo contemporaneo.?® Nesse contexto, o sistema
financeiro seria precisamente o instrumento mediador desse processo. (SILVA, 2016).

Por fim, cabe destacar a abordagem de Costas Lapavitsas em sua relacdo com a
elaboracdo de Marx. Assim, a énfase que aquele autor coloca na Otica monetario-financeira
em sua teorizacdo do capitalismo contemporaneo vai ao encontro do que Marx exple acerca
da circulacdo do capital e do sistema de crédito. Com efeito, Lapavitsas (2009) ressalta a

crescente assimetria entre a producdo e a circulacdo do capital no capitalismo contemporaneo,

%8 A este respeito Duménil e Levy desenvolveram a elaboracéo inicial de Marx, apontando para o surgimento
de uma nova estrutura de classe a partir da Revolucdo Gerencial, no dmbito da caracterizacdo das duas
hegemonias financeiras identificadas pelos autores — sendo a primeira do fim do século 19 até a crise dos
anos de 1930; e a segunda a partir dos anos de 1970 em diante.
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sobretudo em seu componente financeiro. Ou seja, a financeirizacdo, segundo o autor, reflete
a emergéncia do sistema financeiro como parte integrante do processo de acumulagdo; aqui,
portanto, a centralidade do capital portador de juros, como nas outras abordagens, é nuclear
para a caracterizacdo do processo de financeirizacdo, de tal modo que a ascensdo das formas
particulares de dinheiro e praticas monetérias marcariam o processo de financeirizagdo em
curso (SILVA, 2016). Desse modo, a partir do que Marx expde acerca do capital ficticio e do
desenvolvimento do sistema de crédito, como visto, a teorizacdo de Lapavitsas expressa sua
vinculagdo com a elaboracdo marxista; o processo de descolamento entre a acumulacéo real e
a acumulacdo financeira, destacado por Lapavitsas (2009), é observado, mesmo que
primariamente, por Marx em sua teorizacdo a respeito dos movimentos do preco dos titulos
que representam o capital ficticio e nas relagdes entre o capital monetario e o capital real —
discutidas por Marx na parte final da se¢do V do livro terceiro de O Capital. Ademais, a
emergéncia de formas particulares de dinheiro, ressaltada por Lapavitsas, tem sua génese
teodrica nas consideracdes de Marx a respeito da génese e do desenvolvimento do sistema de
crédito, sobretudo em suas consideracfes acerca do crédito comercial, do crédito bancério,
dos titulos a que d&o origem e do dinheiro de crédito, como vimos anteriormente.

Nos paragrafos anteriores, tratamos tdo somente de identificar alguns elementos
teoricos, presentes nas elaboracfes dos marxistas contemporaneos, da teorizagdo do processo
de financeirizagdo que tém por base a teorizacao original de Marx encontrada em O Capital, e
anteriormente apresentada de modo sintético. Objetivou-se, com isso, tornar mais clara a

exposicdo subsequente da abordagem marxista do processo de financeirizacéo.

2.1.5 A Financeirizacédo pelos marxistas

Nesta subsecdo busca-se apresentar 0s principais expoentes da teorizacdo do processo
de financeirizacdo a luz da elaboracdo de Marx.. Em carater sintético e objetivo tentaremos
caracterizar o processo de financeiriza¢do no capitalismo contemporaneo nos termos da teoria
econdmica de Marx e das contribuicdes originais dos marxistas contemporaneos.

Dentre os principais expoentes, de tradicdo marxista, do processo de financeirizacéo,
podemos citar Francois Chesnais. Segundo esse autor, o processo de financeirizacdo marca
uma nova configuracdo do capitalismo mundial e dos mecanismos que regulam sua dindmica,
sobretudo a partir de 1980. Nesta nova realidade, o ciclo do capital portador de juros D-D’ —

em contraposic¢do ao ciclo basico do capital D-M-D’ — enraizou-se no capitalismo mundial
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em todas as suas esferas. Nisto, a “magia” de fazer dinheiro sem o intermédio do processo de
producdo — ou seja, sem o ciclo do capital industrial — torna-se o atributo da forma geral do
capital e, desse modo, inaugura o fendmeno da financeirizagdo no capitalismo
contemporaneo. Aqui, 0 conceito, elaborado por Marx, de capital portador de juros assume a
forma mais desenvolvida no capitalismo financeirizado, a partir da generalizacdo da l6gica do
capital ficticio — capitalizacdo de rendas — sobre todo o processo de reproducédo do capital.
Ao lado disto, a partir processo de centralizagdo de capital-dinheiro nas instituicdes
financeiras, a forma do capital portador de juros vai assumindo um carater autbnomo —
politico e econdmico®® — em relacdo ao processo de produgdo; porém uma autonomia
relativa, dado que o processo de criagdo de valor limita-se ao capital industrial, como ressalta
Chesnais. Essa autonomia relativa ja fora destacada por Marx (2017) em suas consideracdes
acerca das relacdes entre a acumulacdo do capital real e do capital-dinheiro. Desse modo, 0
que Chesnais (1996) quer nos mostrar aqui € precisamente a prevaléncia da validade da teoria
do valor de Marx, mesmo na complexidade do capitalismo contemporaneo; na compreensao
dele, a origem dos capitais que se valorizam no setor financeiro é precisamente o setor
produtivo, na medida em que lucros ndo gastos, juros, salarios, fundos de penséo, arrecadacéo
tributaria etc. formam massas de capital-dinheiro em busca de valorizagdo, de modo que “A
esfera financeira alimenta-se da riqueza criada pelo investimento e pela mobilizacdo de uma
forca de trabalho de multiplos niveis de qualificagdo. Ela mesma ndo cria nada.”
(CHESNAIS, 1996, p. 241).

Nesse contexto, 0 autor constata — como Marx ja havia constatado em carater
preliminar — a formacao de uma acumulacéo financeira, em contraposicdo a acumulacéo real
de capital, cujo aspecto mais notavel manifesta-se num crescimento fenomenal do volume de
transacdes financeiras, relacionado tanto as “inovagdes financeiras” como aos efeitos da
abertura econdmica internacional como tal. Esse volume de transacOes reflete a amplitude
assumida pelas cadeias de operacdes longas e interconectadas e a complexa e fragil piramide
de créditos e débitos dos principais operadores do sistema financeiro — bancos, fundos de
pensao, fundos matuos etc. (CHESNAIS, 1996).

A fim de explicar os desdobramentos da referida autonomia do capital portador de

juros, Chesnais (1996), partindo da nocdo de Marx acerca da divisdo da mais-valia em lucro

2 O carater autbnomo do capital portador de juros foi potencializado a um grau extraordinario pela
globalizagdo financeira. As instituicBes financeiras erguem-se, no capitalismo financeirizado, como uma
forca soberana e independente perante os Estados, as empresas menores e as classes sociais subalternas
(CHESNAIS, 1996).
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empresarial e juros, destaca a nocdo de exterioridade do capital portador de juros em relacéo
ao processo de producdo. Aqui, a caracterizagdo do capital envolve a proeminéncia do capital-
propriedade sobre o capital-fungdo, isto €, a subordinacdo do capital industrial a légica do
capital portador de juros. Nesse sentido, reafirma-se a teoria de Marx em que o capital
portador de juros aparece como a forma mais fetichizada do capital, de modo que os juros se
apresentem como fruto do capital. Chesnais apoia-se nas consideragdes de Marx acerca do
capital portador de juros para compreender a logica basica do capital no capitalismo
contemporaneo, abrangendo as nogdes de: fetichizacdo da relagdo capitalista, em que dinheiro
que gera mais dinheiro; de um valor que valoriza a si mesmo e do lucro como parte da mais-
valia.

O resgate de Marx permite a Chesnais, portanto, compreender a expressao material do
capital ficticio no capitalismo contemporaneo financeirizado, isto é: um elevado peso da
acumulacdo de direitos sobre a producgdo capitalista presente ou futura — titulos, acgdes,
obrigacOes etc. —, sem guardar qualquer propor¢do determinada com a acumulacdo de capital
real. De tal modo que, segundo o autor, o capital ficticio assume as formas principais de
titulos de dividas em geral, titulos da divida ptblica® e aces (SILVA, 2016).

A génese desse fendmeno, segundo Chesnais (1998), deve-se a um prolongamento
excepcional e sem interrupgdes da acumulacédo de capital nos EUA, Europa e Japédo, apos a
Segunda Guerra Mundial. Sobre a base dessa expansao real da producdo de valor e mais-
valia, desenvolveu-se o processo de acumulacdo financeira na forma do que Chesnais vai
chamar de mundializac&o financeira®, com base em lucros industrias ndo reinvestidos — em
funcdo da queda na rentabilidade do capital industrial, em vista da superproducao de capital
no periodo — e rendas ndo consumidas, depositadas nas instituicdes financeiras; um dos
aspectos que vincula essa acumulacdo financeira com o setor produtivo, como ressaltamos

acima. A partir desse contexto, o autor aponta a ascensdo crescente das financas no

%0 A esse respeito, vale destacar, para nosso o objetivo nesse trabalho, a grande importancia que o autor atribui
a divida publica em sua teorizagdo sobre o processo de formagdo dos “mercados financeiros” globais
contemporaneos. Segundo Chesnais (1996), o servico da divida publica é um dos principais mecanismos de
transferéncia de riqueza para o setor financeiro, na medida em que sua securitizagdo, a partir dos anos de
1980, fomentou a criacdo de uma nova classe de rentistas que vivem dos rendimentos dos titulos da divida
publica; algo que o proprio Marx (2017) ja tinha identificado ao apontar o surgimento de uma classe de
credores do Estado, como vimos na subsecdo 2.1.2.

“A expressao ‘mundializacdo financeira’ designa as estreitas interligagdes entre os sistemas monetarios e 0S
mercados financeiros nacionais, resultantes da liberalizacdo e desregulamentacdo adotadas inicialmente pelos
Estados Unidos e pelo Reino Unido, entre 1979 e 1987, e nos anos seguintes pelos demais paises
industrializados.” (CHESNAIS, 1998, p. 12)

31
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capitalismo contemporéneo, apresentando trés dimensdes para esse fendOmeno: a primeira
refere-se a0 movimento de autonomizacgao do setor financeiro em relagdo ao setor produtivo
e, sobretudo, em relacdo a capacidade de intervencdo das autoridades monetérias; a segunda
vincula-se ao carater fetichista das formas de valorizacdo do capital de natureza puramente
financeira; e, por fim, a terceira remete-se ao fato de que sdo os operadores que condicionam
os tracos da mundializacdo financeira e que decidem quais 0s agentes econémicos, de quais
paises e em quais tipos de transacdo, dela participardo.

Nessa realidade, a crescente centralizacdo e a concentragdo de capital-dinheiro nas
instituicdes financeiras permitiu a referida emergéncia do capital ficticio na economia
mundial, o que implicou que a estrutura institucional foi se moldando a lI6gica da acumulacédo
financeira, isto é, liberalizacéo e desregulamentacéo do sistema financeiro dominante — EUA
e Europa.

Em suma, contrariamente as expectativas de Keynes na primeira metade do seculo
XX:

N&o se praticou a “eutanasia” do capital rentista; pelo contrario, assistiu-se ao seu
renascimento e ao crescimento de seu poder opressivo, mais do que em nenhum
outro momento da histéria do capitalismo. Este fato é, evidentemente, uma das
consequéncias da longa fase de crescimento do pés-guerra. A partir do comeco da
década de 1970, o sucesso, mas também as contradi¢des da acumulacdo traduziram-
se, entre outros aspectos, numa queda de rentabilidade do capital investido na
industria. Independentemente da recente centralizacdo e concentracdo do capital
monetario, os capitais industriais sairam em busca de formas de valorizacdo
puramente financeiras. A formagéo dos euromercados, na década anterior, ofereceu-
Ihes possibilidades sem precedentes. (CHESNAIS, 1996, p. 251-252)

Nas economias subdesenvolvidas, tal processo refletiu-se na entrada de IDE —
Investimento Direto Externo — dos paises centrais e na abertura de linhas de crédito para os
paises periféricos — sobretudo da Ameérica do Sul. Nesse processo, vale destacar, em funcao
do escopo de nossa pesquisa, a ascensdo das financas sobre a divida publica, permitindo a
imposicao de politicas de ajustamento estrutural dos paises centrais sobre os periféricos.
(SILVA, 2016). Aqui, o caso brasileiro da crise da divida externa e das diversas medidas de
ajustamento estrutural indicadas e aplicadas pelo Fundo Monetario Internacional no Brasil €
caracteristico, como seré visto com mais detalhes posteriormente.

No que diz respeito a reproducdo do capital, Chesnais destaca que o processo de
financeirizacdo trouxe duas consequéncias:

a) um crescimento na centralizacdo do capital, gerado pelos investidores

institucionais, por meio de fusdes e aquisi¢oes; e
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b) uma subordinacdo dos gestores-executivos aos interesses dos proprietarios-
acionistas, de modo a resultar num processo de financeirizagcdo crescente dos
grupos industriais.

Essa nova configuracdo do capital no capitalismo contemporaneo cristaliza, desse
modo, a exterioridade do capital portador de juros e a natureza ficticia do capital acionério,
assim como o poder fetichista do dinheiro nas relagdes sociais e econdmicas (SILVA, 2016).

Em sintese, o processo de financeirizacdo, na forma de uma mundializacdo financeira,
como apontado por Chesnais (1998), pode ser dividido em trés fases, como podemos ver no
quadro 1 abaixo:

Quadro 1 — As trés etapas da emergéncia das finangas de mercado mundializadas: caracterizacéo geral e
medidas de maior destaque

1960-1979 1980-1985 1986-1995
Internacionalizacéo financeira | Passagem simultdnea para as | Acentuacdo  da interligacdo,
“indireta” de sistemas nacionais | financas de mercado®” e para a | extensdio de  arbittagem e
fechados. Evolucdo dos EUA em | interligacdo dos sistemas nacionais | incorporagdo  dos  “mercados

direcdo as financas de mercado

pela liberalizacéo financeira.

emergentes” do terceiro mundo.

Formagdo nos EUA de mercados
de titulos de crédito (papéis de
caixa) utilizados principalmente
pelos bancos. Formacdo dos
mercados de eurodolares como em
off-shore.

Passagem aos cambios flexiveis
(1973) e inicio do crescimento dos
mercados de cambio.

Internacionalizacdo acelerada dos
bancos americanos.

Inicio do endividamento do
terceiro mundo.

Inicio do monetarismo nos EUA e
Reino Unido.

Liberalizacdo dos movimentos de
capitais.

Securitizacdo da divida ptblica®.

Expansdo dos mercados de bonus
Crescimento acelerado dos ativos
dos fundos de pensdo e dos mutual
funds.
Crescimento dos
derivativos.

rapido

Abertura e desregulamentacdo dos
mercados de aces.

Explosdo das transacOes sobre os
mercados de cambio.

Abertura e desregulamentacdo dos
mercados de matérias-primas.

Aceleracdo no crescimento dos
mercados de bdnus.

Expansdo para além da zona da
OCDE do regime de finangas
diretas e da securitizagdo da divida
publica.

Fonte: adaptado de Chesnais (1998, p. 24).

A primeira remonta a década de 1960, na qual coexistiam sistemas monetarios e

financeiros compartimentados ainda inseridos no sistema de financas administradas, e uma

%20 regime de financas de mercado caracteriza-se, segundo Chesnais (1998), pela dominancia dos mercados
financeiros e das organizacfes financeiras ndo bancérias, e ndo mais os bancos propriamente ditos. Nesse
contexto, os bancos sofrem a concorréncia dessas na centralizagdo e concentragdo do capital. Os fundos de
pensdo, os fundos de investimento coletivo, os fundos matuos etc. sdo exemplos caracteristicos dessas novas
formas.

A securitizacdo de divida publica significa aqui a formagdo e consolidagdo dos mercados de titulos e o
crescimento, cada vez maior, da participacdo do servi¢o da divida publica nos or¢camentos dos paises da
OCDE; num processo de transferéncia de riqueza da sociedade para a esfera financeira, via sistema tributario
e divida publica (CHESNAIS, 1998).
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internacionalizacdo financeira limitada; a segunda compreende 0 processo de transicdo para o
sistema contemporaneo de finangas mundializadas propriamente dito, com o inicio dos
processos de abertura, liberalizacdo e desregulamentacdo monetéria e financeira; e a terceira
marca a abertura e desregulamentacdo dos mercados acionarios a partir, em 1986, com o
estouro do Big Bang em Londres® e, na década de 1990, com a incorporacéo dos mercados
emergentes — como vimos no quadro 1 acima.

Para concluir sobre esse autor, vale destacar algumas considera¢cdes de Chesnais
acerca do estado da financeirizacdo no século XXI. Sua obra mais recente tem grande valor
tedrico e analitico, sobretudo para o escopo de nosso trabalho. Assim, em Finance Capital
Today — Corporationsand Banks in the Lasting Global Slump, Chesnais (2016) vai ressaltar a
dupla dimenséo da financerizacdo no século XXI, isto é:

a) da forma com a qual o capital financeiro se manifesta — como uma crescente
integracdo de bancos globais altamente concentrados e internacionalizados,
grandes corporagfes transnacionais industriais e de servicos e nos gigantes
varejistas; e

b) dos processos associados ao crescimento espetacular, nos Gltimos 40 anos, de
ativos detidos por instituicdes financeiras, como também pelos departamentos
financeiros das empresas transnacionais.

Em sua analise, Chesnais traz uma contribuicdo importante no que diz respeito a

conceituacdo do processo de financeirizacdo, ao evidenciar a diferenca entre finance capital e

I**: sendo finance capital o termo empregado para designar as formas e

financial capita
consequéncias do entrelacamento entre o capital bancario, o capital industrial e o capital
comercial; ja o termo financial capital diz respeito ao capital-dinheiro concentrado operando
nos mercados financeiros.

Na dinamica do financial capital, as corporacfes financeiras centralizam a mais-valia
nas formas de dividendos, juros da divida publica e das dividas corporativas; elas buscam
valorizar o capital-dinheiro que administram por meio de empréstimos e especulacdo nos

mercados financeiros. Portanto, os lucros financeiros pressupdem a centralizacdo da mais-

¥ 0 estouro, em 1986, do chamado “Big Bang” em Londres refere-se a uma “revolugéo” ocorrida na bolsa de
valores londrina, a London Stock Exchange — LSE. Naquele ano, acabava o monopolio da LSE no mercado
de acgBes, permitindo as instituicbes estrangeiras operar livremente como bancos mercantis e agentes de
Bolsa, fomentando a entrada de sedes de bancos e de multinacionais do mundo todo na cidade.

Por falta de uma tradugdo apropriada do termo financial capital em portugués, usaremos 0s dois ternos —
finance capital e financial capital — em sua versdo em inglés, quando tiverem o mesmo sentido utilizado por
Chesnais. Na tentativa de uma aproximacao, poderiamos traduzir finance capital como capital financeiro —
no sentido atribuido por Hilferding — e financial capital como capital de financgas, indicando formas
institucionais autbnomas do capital, andlogas ao que foram os bancos e fundos financeiros & época de Marx.
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valia ja criada. Esse conceito destacado por Chesnais (2016) representa, nesse contexto, as
formas contemporéneas do capital portador de juros e seus desdobramentos, tratando-se do
estudo da segunda dimensédo da financeirizacdo apontada acima. Aqui, como elemento central
na composicdo dos ativos do financial capital, esta o crescimento da divida publica nos
principais paises da OCDE; a divida publica torna-se um “lastro” dos demais ativos
financeiros; a medida que a divida publica cresce, a extensdo em que a acumulagdo financeira
sobrepassa a acumulacdo real aumenta progressivamente. A centralidade da divida publica é,
portanto, indispensavel a compreensdo do processo de financeirizagcdo por Chesnais, que em
seus trabalhos preliminares sobre este tema ja destacava o papel importante da divida publica
naquele processo.*

Inserindo essa precisdo conceitual em sua elaboracao ja desenvolvida sobre o processo
de financeirizacdo, Chesnais (2016) entdo sustenta que desde os anos de 1980, a concentragédo
e centralizacdo do capital industrial e do financial capital tornaram-se indissociaveis. No
capitalismo contemporaneo, portanto, uma parcela da mais-valia produzida é canalizada, por
meio da concessdo de empréstimos governamentais e posse de acdes, por um grupo pequeno
de instituicdes financeiras altamente concentradas, que tem a ldgica de funcionamento do
capital portador de juros; nesse sentido, além da acumulacédo de lucros industriais, o poder dos
bancos — e, sobretudo dos fundos — baseia-se na capacidade de centralizar o dinheiro
proveniente do aluguel de terras e da poupanca, algo que se reveste de um novo conteldo,
embora sob formas semelhantes as da elaboracéo original de Marx.

Em suma, na abordagem de Chenais (2016), a financeirizacdo diz respeito as financas,
como também a producdo, ou seja: relaciona-se ao aumento do capital de investimento
financeiro em circulacdo, como também a um processo de oligopolizacdo crescente do capital
em escala global (LAPYDA, 2018). Nesta realidade, no horizonte do século XXI, a auséncia
de condicBes que permitam o inicio de uma nova fase de acumulacdo mundial prolongada e
sustentada de capital produtivo significa que a sociedade humana € confrontada com o0s
impactos dos limites histéricos do capitalismo.

Na sequéncia, apresentamos a abordagem do economista brasileiro Jose Carlos de
Souza Braga. Esse autor, (BRAGA, 1993), assim como Chesnais, identifica o inicio do
processo de financerizacdo no sistema capitalista no pos Segunda Guerra Mundial nos paises

centrais — EUA, Europa e Japdo. O estudo da financeirizacdo, desse modo, deve partir de

% Ver nota 30.
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1966, ano em que ocorreu uma inflexdo na economia dos EUA, relacionada & situagéo
crediticia critica e a instabilidade da dindmica financeira, de modo a resultar na emergéncia do
déficit publico e da inflacdo, bem como na internacionalizacdo dos bancos, com a formacao
do chamado “Euromercado” de ddélares. Os desdobramentos desse processo levaram ao que
Braga chamou de “dominancia financeira na dinamica economica” (BRAGA, 1993, p. 26).
Nesse contexto, as mudangas nas finangas teriam por base uma macroestrutura financeira, de
escala transnacional, originada nos EUA e transposta para alguns paises da Europa e Asia.
Com base nessa realidade, Braga (1993) caracteriza o0 processo de financeirizacdo do

seguinte modo:

A dominancia financeira — a financeirizagdo — ¢ expressdo geral das formas
contemporaneas de definir, gerir e realizar riqueza no capitalismo. Por dominéncia
financeira apreende-se, inclusive conceitualmente, o fato de que todas as
corporacfes — mesmo as tipicamente industriais, como as do complexo
metalmecéanico e eletroeletrénico — tém em suas aplicacBes financeiras, de lucros
retidos ou de caixa, um elemento central do processo de acumulagdo global de
riqueza. Assim, seus departamentos financeiros vém adquirindo maior importancia
estratégica que os de Pesquisa & Desenvolvimento (P&D), ao ponto de assumirem o
perfil de bancos-ndo-bancos, internos as empresas. (BRAGA, 1993, p. 26).

Desse modo, a financeirizacdo, segundo Braga et al. (2017), diz respeito a um padréo
sistémico de definicdo da riqueza, na qual a crescente participacdo de ativos financeiros é sua
caracteristica contemporanea principal. E um padrdo em que a negociacio de ativos
financeiros é realizada ndo apenas por instituicGes financeiras, mas também pelas familias e
empresas produtivas, afetando suas decisdes de gasto e alocacdo de riqueza entre diferentes
classes de ativos. A partir disto, poderiamos caracterizar, num primeiro momento, uma
economia financeirizada como aquela na qual a definicdo e valorizacdo da riqueza capitalista
corresponde ao horizonte de calculo e aos critérios do capital a juros, em vista da crescente
participacdo dos ativos financeiros — capital-dinheiro e sobretudo os titulos e formas de
divida que o representam — nos ativos totais de capital negociados em diferentes mercados.

Nesse novo padrdo sistémico, 0 gerenciamento da rigueza assume uma nova forma,
sendo administrada de maneira cada vez mais liberalizada e desregulamentada; as decisdes
cruciais sobre a gestdo da riqueza sdo baseadas no relacionamento entre 0s principais bancos
centrais, investidores institucionais, grandes bancos e empresas nao financeiras; e a obtencéo
da riqueza configura-se — como vimos também em Chesnais — conforme a légica D-D’,
dinheiro posto em circulacdo para obter mais dinheiro, sem a mediacdo da producdo e

circulagdo de mercadorias. As finangas, desse modo, tornaram-se uma maneira de acumular
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riqueza que € cada vez mais relevante no capitalismo contemporaneo. Como sintese dessas
transformagdes, constituiu-se o que Braga (1993) chamou de macroestrutura financeira,
correspondendo precisamente a configuracao institucional daquelas relagGes acima indicadas,
entre 0s principais bancos centrais, investidores institucionais, grande bancos e grupos
empresariais ndo financeiros com atividades financeiras.

Na esteira desse processo, criou-se uma institucionalidade que facilita e fomenta o
relacionamento entre a dimensdo financeiro-monetaria e a dimensdo produtiva. Esta
institucionalidade cria na economia, por meio de praticas empresariais e das relagcdes entre
Estado e mercado, as bases para eventuais trajetorias de crescimento econdémico. O sistema
capitalista move-se, nessa nova realidade, em torno do tripé moeda, crédito e patriménio
(BRAGA, 1993).

No capitalismo financeirizado, a dificuldade de combinar liquidez e imobilizacdo de
capital deu origem a importantes inovacdes financeiras. Uma delas, talvez a mais importante,
diz respeito ao principio da securitizacdo, “que implica a predominancia de titulos financeiros
negociaveis, atendendo aos requisitos de mobilidade, liquidez e cobertura de risco,
demandados pelos detentores de capital e investidores em geral” (BRAGA, 1993, p. 29). Tais
inovacoes relacionam-se a desregulamentacdo dos sistemas financeiros por todos 0s governos
do capitalismo central. Ainda aqui, segundo Braga (1993), a referida desregulamentacdo nada
mais é do que uma resposta a realidade econémica, enquanto 0s governos ganham tempo para
se adaptar a esta nova realidade. Operou-se, dessa forma, uma mudanca qualitativa no modus
operandi do sistema capitalista; em resumo: as inovacgdes financeiras facilitaram a valorizacéo
e depreciacdo dos ativos financeiros, que por sua vez, tém sido cada vez mais cruciais para as
decisdes de investimento e consumo e, portanto, para o crescimento econémico (BRAGA et
al., 2017).

Quanto a origem da dominancia financeira sobre o sistema econdmico, vale destacar
que, segundo Braga (1993), do ponto de vista tedrico, nos anos de 1960 ja se explicitava,
como uma existéncia formal, o padrdo contemporaneo de dominacdo das financas no mundo
capitalista, hoje claramente perceptivel. Nos EUA, entre 1962 e 1970, ocorria uma expansdo
do investimento fixo por meio de fundos externos; corporaces americanas nao financeiras
iniciam o processo de alavancagem multifuncional de recursos, com base em opera¢des com
papéis e com instituicdes financeiras, operacBes que ja carregavam 0 novo carater de

gerenciamento, definicdo e realizacdo da riqueza, em contraposicdo a tradicional forma de
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alavancagem vigente até meados da década de 1960. Nesse novo carater, 0 processo de
alavancagem envolve tanto capta¢bes quanto aplicagdes, captam-se recursos a longo prazo,
aplicam-se a curto prazo e compdem-se lucros produtivos e financeiros. Nesse processo, as
relacdes entre Estado e mercado acentuam-se na medida em que o déficit pablico comeca a ter
um papel importante no aumento dos lucros bruto, livre de impostos, das corporagdes
estadunidenses.

Desse modo, o déficit publico — inicialmente nos EUA — comega a assumir um

carater cada vez mais financeiro:

O déficit pablico, ao longo da crise norte-americana, terd um componente financeiro
importante e assim nédo deve ser visto unicamente como um acréscimo autdnomo de
gasto/renda, tal qual no “modelo keynesiano” simplificado. Ao contrario, aquele
déficit, em boa medida, atrela-se a valorizacdo patrimonial, ao aumento da riqueza
financeiro-privada, e forca ainda mais a securitizagdo privada na macroestrutura
financeira. De fato, pelas operacGes oficiais com titulos da divida publica,
alimentam-se os “portfolios” com ativos financeiros garantidos pelo Banco Central,
financeirizando-se em maior grau o mercado geral.

Em sintese, 0 movimento de financeirizacdo da economia norte-americana, desde 0s
anos 60, de um lado, aumenta a vulnerabilidade das corporacdes quanto a forma de
financiamento e, de outro, tanto o modo de gestdo do sistema bancério quanto a
multiplicidade do sistema financeiro comecam a registrar, igualmente, um grau
maior de fragilidade (BRAGA, 1993, p. 32).

Desse modo, estavam presentes na economia estadunidense alguns aspectos
caracteristicos acerca do processo de financeirizacdo, tais como: o crescimento da natureza
financeira e ficticia da riqueza no capitalismo central; a busca de rentabilidade acelerada; e a
trajetéria em direcdo a preponderancia dos ativos liquidos e rentaveis. Encontram-se aqui as
raizes da instabilidade econémica das Gltimas décadas, em conjunturas marcadas inicialmente
por inflacdo, desemprego e estagnacdo econdmica relativa, nos anos de 1970, e
posteriormente por ciclos de valorizacdo — bolhas — e crises financeiras®’, assim como por
uma reorganizacao incerta que se prolonga até hoje (BRAGA, 1993).

Além disso, vale ressaltar que, segunda Braga (1993), no processo de financeirizacao
h& uma perda do monopdlio do crédito e do sistema de pagamentos pelo sistema bancario, em
vista da emergéncia de instituicdes financeiras ndo bancéarias — fundos financeiros,
seguradoras, corretoras, etc. — e do financiamento direto por emissdo de titulos privados de

divida. A oferta de créditos e o sistema de pagamentos ndo sdao mais controlados pelo sistema

%" Que podem ser expressas, sobretudo, através das sucessivas crises financeiras a partir de 1990, tais como a
crise do peso mexicano em 1994, a crise asidtica em 1997, a crise do rublo 1998, a crise das “pontocom” em
2000, a crise argentina em 2001-2002, a crise do subprime em 2007-2008 e a crise da divida na Europa em
2009-2010.
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bancério, nem o capital bancario se apresenta institucionalmente como unica ou principal
forma autdnoma do capital que rende juros. H& uma tendéncia a financeirizagdo com moedas
privadas — sobretudo na forma de titulos financeiros. Tal processo implica numa crescente
concentragdo do poder financeiro, quebrando barreiras entre mercados, setores, empresas e
nacbes. Por conseguinte, ocorre um avangco ha concentracdo, centralizacdo e
multinacionalizacao do capital. O conceito de capital financeiro aqui ja extrapola os limites
do conceito classico de Hilferding (1985) — como uma dominancia do capital bancario sobre
o capital industrial —, na medida em que o capital bancario ja ndo monopoliza mais as
operacdes no interior do sistema financeiro e, portanto, ndo possui mais a dominancia
primordial sobre o capital industrial, como foi destacado por Hilferding.

A historia do capitalismo do século XX pode ser expressa, segundo Braga (1993),
como um processo de desenvolvimento amplo de varias formas de riqueza em escala
internacional, por meio das corporacdes financeiras e industriais. Nesse contexto, as
corporagdes capitalistas contemporaneas sao “[...] multifuncionais (financas, producédo e
comércio), multissetoriais (varios segmentos industriais), além de multinacionais e obedecem
a uma légica financeira geral na defini¢do, gestao e realizacéo de riqueza.” (BRAGA, 1993, p.
39). Nesse sentido, do ponto de vista das grandes empresas, no capitalismo contemporaneo,
ndo ha mais razdo para a divisdo entre empresas produtivas e empresas nao produtivas, ou
mesmo entre capitalistas produtivos e capitalistas financeiros, uma vez que a financeirizacéo
— como padrdo sistémico de riqueza — significa a consolidacdo de diferentes formas de
capital sob o dominio financeiro. Isto significa que, a despeito de afetar as decisdes de
despesas, a generalizacdo da logica financeira influencia a dinamica da producdo, renda e
emprego, regulando as condicdes concretas de vida no capitalismo contemporaneo (BRAGA,
etal., 2017).

Portanto, a financeirizacdo, que se apoia em uma macroestrutura financeira, deve ser
compreendida em conexdo com a légica de reproducdo do capital no capitalismo
contemporaneo. Nessa direcdo, configura-se o que Braga (1993) chamou de paradoxo da
financeirizacdo, na medida em que ampliam-se as formas de mobilizacdo do capital enquanto
estreitam-se 0s campos de sua aplicacdo produtiva, levando a um desequilibrio cada vez
maior entre a velocidade de expansdo dos mercados financeiros e a dos mercados de bens e

servicos, implicando na emergéncia de um rentismo institucionalizado na pratica de grupos
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empresariais em combinagdo com o investimento inovador,® no contexto da macroestrutura
financeira. Em resumo, combinam-se o desenvolvimento do sistema produtivo — ainda que
limitado e viesado pelo foco no curto prazo e na liquidez — com o avanco da capitalizacdo
financeira, num contexto de plena instabilidade, marcando uma instabilidade estrutural no
capitalismo contemporaneo.

Numa outra abordagem, os economistas franceses Duménil e Levy destacam-se pela
densa investigacdo empirica e tedrica sobre a nova ordem social, o neoliberalismo, e 0s seus
efeitos sobre as relagdes de producéo capitalista. Nesse sentido, a compreenséo das razdes da
ascensdo das finangas, bem como de seus movimentos e implicacfes sociais, devem estar
assentadas no papel central da luta de classes como o motor da histéria, como elaborado por
Marx (SILVA, 2016).

Para 0s autores, o neoliberalismo deve ser entendido como uma nova ordem social®®
na qual predomina o poder das financas®’, isto é: a hegemonia de uma fracdo superior da
classe capitalista e suas instituicdes financeiras sobre a economia e a sociedade em geral
(DUMENIL; LEVY, 2011). O neoliberalismo teria como objetivo principal recuperar e
ampliar os rendimentos das classes superiores, tais como proprietarios capitalistas e as fracoes
superiores da administracdo capitalista; nesse sentido, tal processo é o resultado de uma luta
de classes. Tal recuperacdo tem por base a expansdo dos instrumentos e dos mecanismos
financeiros que beneficiam o setor financeiro e as faixas superiores de renda, como: empresas
voltadas a maximizacdo do lucro do acionista; politicas econdmicas voltadas a estabilidade de
precos, com taxa de juros reais elevadas; e promocdo para abertura comercial-financeira entre
paises de desenvolvimento muito desiguais. Por isso, 0 neoliberalismo é caracterizado pelos
autores como a segunda hegemonia financeira** na histéria do capitalismo moderno, uma
reafirmacdo do poder dos possuidores do capital, mais especificamente, de uma fracdo
particular das classes dominantes cujos interesses financeiros sdo preponderantes
(MARCELINO; AMORIM, 2007). Em resumo, o neoliberalismo esta associado a uma alta da

% Na abordagem de Braga (1993), o conceito de investimento inovador refere-se as inovagdes financeiras

originadas pela crescente dificuldade na combinacdo entre liquidez e imobilizagdo de capital no contexto
macroecondmico da financeirizagao.

Por “nova ordem social” Duménil e Levy (2011) compreendem uma configuracdo de poder na qual as
fracOes superiores da classe capitalistas dominam as relag@es sociais.

Por “finangas” Duménil e Levy (2011) entendem as fragBes superiores da classe capitalista e as instituicoes
financeiras, incluindo ai bancos, fundos de pensdes, FMI, agéncias de risco etc.

A primeira seria do final do século XIX até a crise de 29. Em contraste com a segunda hegemonia financeira,
esta é caracterizada: pelo poder dos grandes bancos, que preside a formacdo das grandes sociedades por
acoes; pelo grau menor de mundializacdo econdmica; e pela auséncia de uma teoria econémica de controle da
estabilidade macroecondmica - que surgiria posteriormente a partir da revolugéo keynesiana (MARCELINO;
AMORIM, 2007).
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remuneracdo do capital, mas ndo do ponto de vista dos lucros, e sim dos credores e acionistas,
pois as finangas acabaram por elevar o seu peso econémico ao extrairem juros e dividendos
das corporacdes ndo financeiras.

Ademais, o desenvolvimento da socializagdo da produgdo no capitalismo moderno
produziu sobre as relagdes de producdo uma separacdo entre propriedade e gestdo — como
apontado também por Chesnais, na tradicdo de Marx —, entre o controle da atividade
produtiva e a propriedade “juridica” sobre ela e, assim, uma maior complexidade institucional
das relacOes entre as classes. Esse processo teve por base trés transformagdes essenciais no
capitalismo, na virada do século XI1X para o XX, responsaveis por sua mudanca estrutural em
dire¢do ao que conhecemos hoje por “capitalismo moderno”, a saber:

a) arevolugdo corporativa, iniciada a partir de 1900;

b) a revolucédo financeira, com a formacdo de um novo sistema bancéario a partir dos
Morgans, Rockefellers e outros; e

C) a revolugdo gerencial, na qual a tarefa “capitalista” propriamente dita foi
terceirizada trabalhadores para assalariados, os conhecidos hoje como dirigentes
ou gestores.

A partir disto, segundo Duménil e Levy (2011), presenciamos o desenvolvimento de
uma configuracdo tripolar de classe, com as classes capitalistas, gerenciais e populares.

Na andlise das financas capitalistas no contexto do neoliberalismo, Duménil e Levy
apontam que ela pode ser inicialmente entendida a partir da ideia de que o capitalista ativo
trabalha com o capital proprio e também com capital emprestado. Ao final do processo de
producdo, o lucro € entdo repartido, remunerando o capitalista ativo, ou “em fungdo”, através
do “lucro da empresa”; e 0 capitalista que adiantou o capital sob a forma dinheiro, o
capitalista de dinheiro, é recompensado através dos juros e de dividendos. Da divisdo
qualitativa entre lucro empresarial e juros emerge um processo de mistificacdo das relacfes de
producdo® (SILVA, 2016). Dai o surgimento de uma nova complexidade na relacdo de
producdo: uma parte do lucro da empresa aparece na forma de juros e dividendos, como
remuneracdo dos capitalistas de dinheiro, e outra, na forma de “salarios”, como remuneracao
dos CEOs — mas isso somente como uma representacdo da aparéncia das relacdes sociais, na
medida em que essas formas de rendimentos sdo, na verdade, partes do lucro do capital

industrial.

%2 Esta nocdo ja se encontra completa em Marx, ver subsecdo 2.1.1.
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Além disso, vale destacar que, como nos outros autores marxistas citados
anteriormente, a analise do capital portador de juros e a nocdo de capital ficticio séo
fundamentais na abordagem de Duménil e Levy. Desse modo, como ja ressaltamos
anteriormente, uma das ilusdes suscitadas por esse capital consiste na duplicacdo do valor do
capital em uma acdo ou titulo, uma mistificacdo do processo de producdo do capital. A
expansao desse carater ficticio esta associada também a possibilidade concreta de negociacdo
desse valor-capital duplicado em um ou mais mercados — bolsa de valores, mercados de
titulos e de crédito etc. em varias pracas —, bem como a sua precificagdo “relativamente
autobnoma” em relagdo ao capital que se materializa, o que permite a especulagdo com este
capital.*® Entre as principais caracteristicas desse capital, Duménil e Levy destacam que ele
ndo financia uma circulacao capital, e sim uma despesa, pois 0 seu gasto ndo esta relacionado
com a expansdo do valor, uma vez que o crédito as familias, as empresas e ao Estado
representa apenas um “direito contratual” sobre o fluxo de renda deles. Nesse processo geral,
o0 setor financeiro cumpre fungdes essenciais para o desenvolvimento do capitalismo. Entre as
principais encontram-se:

a) a concessdo de crédito, permitindo acelerar a rotacdo do capital e, assim,
possibilitar a maximizacgéo da taxa de lucro media;

b) a reunido de capitais em bancos e a sua liberacdo, garantindo a continuidade,
ainda que irregular, do circuito do capital,

c) acontribuicdo para o crescimento da acumulagéo e a centralizacao de capital,

d) uma fonte eficiente de recursos que assegura a equalizacdo da taxa de lucro
através da concorréncia entre diferentes ramos; e

e) o impedimento a queda da taxa de lucro, ao separar determinadas fracGes do
capital da formacédo da taxa geral de lucro (SILVA, 2016).

O setor financeiro, aqui, atua no mesmo sentido em que Marx (2017) considerou 0s
desdobramentos do sistema de crédito para funcionamento da reproducdo ampliada do capital,
como vimos nas subsecdes 2.1.2 e 2.1.3.

Em suma, na abordagem de Duménil e Levy (2011), o neoliberalismo, como uma
nova ordem social, emergiu da ultima crise estrutural do capitalismo, uma crise manifesta na
década de 1970 e que teve como causa problemas associados a lucratividade do sistema
econémico. O elemento principal para a superacdo desta crise foi precisamente a emergéncia

de uma nova hegemonia financeira, com base na mudanca da politica monetéria, ou, em

* Ver subsecdo 2.1.2.
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termos simbolicos, o “golpe de 1979” nos EUA — dada a necessidade de combater a inflag&o,
j& que ela corroia as rendas e os patriménios das financas, utilizou-se de uma politica
deliberada de elevagdo da taxa de juros. Foi a partir desta crise estrutural que se
intensificaram as transformacdes, citadas acima, em direcdo a hegemonia das financas na
I6gica geral de reproducdo do capital, e que caracterizam, hoje, o neoliberalismo. Dessa
forma, a gestdo da crise pelas financas significou a criacdo de arranjos institucionais para seu
poder, isto é: foi reforcada sua alianca com a elite gerencial; foram rompidas as
regulamentacfes que a limitavam; foi privatizado o Estado; e foram colocados os bancos
centrais a servi¢o do combate a inflagdo (MARCELINO; AMORIM, 2007).

No neoliberalismo, portanto, observa-se uma desconexdo entre a acumulagdo de
capital e a rentabilidade do capital, que pode ser compreendida a partir de uma transferéncia
de riqueza do setor produtivo para o setor financeiro através dos elevados niveis da taxa de
juros, o que desencorajou as empresas a aumentar a taxa de investimento; e uma politica
corporativa de remuneragdo aos acionistas, com uma “generosa” distribui¢do de dividendos e
recompra de agdes (SILVA, 2016). Desenvolveu-se o entrelagamento do setor produtivo com
o0 setor financeiro, de modo que a oposicdo entre capital financeiro e capital ndo financeiro
ndo € mais valida no capitalismo contemporéneo, em linha do que vimos na abordagem de
Braga acima; as financas — no sentido que Duménil e Levy denominam — possuem tudo, 0
capital financeiro e 0 ndo financeiro. A propriedade do capital é financeira, na medida em que
se cristaliza em titulos de propriedade. A riqueza passa a ser a riqueza financeira, e toda ela é
negociavel no mercado financeiro (MARCELINO; AMORIM, 2007).

Outra contribuicdo importante da abordagem marxista do processo de financeirizagdo
vem do economista grego Costas Lapavitsas, especialmente por dar uma maior énfase aos
aspectos monetarios e financeiros do capitalismo contemporaneo. Desse modo, para
Lapavitsas (2009), a financeirizacdo reflete uma assimetria crescente entre a producdo e a
circulacdo capitalista durante as Gltimas trés décadas, especialmente em seu componente
financeiro. Esse processo representa uma transformacéo estrutural das economias capitalistas
avancadas, e as suas raizes devem ser encontradas dentro das relacbes fundamentais entre as
empresas ndo financeiras, os bancos e os trabalhadores. Mais precisamente, a assimetria entre
producdo e circulacdo teria surgido como reflexo das transformacgdes graduais no

comportamento financeiro de empresas, bancos e familias.
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Para o autor, o sistema financeiro representa um desdobramento dialético das
relagdes entre capitalistas industriais, comerciais e financeiros. O setor financeiro, ou as
financas, ndo é nem um complemento menor da acumula¢do, nem uma doenca da economia
capitalista, mas uma parte integrante do processo de acumulagdo — assim como vimos nas
abordagens anteriores. Da relacdo entre as financas e a acumulacdo, emerge a analise da
centralidade da categoria capital portador de juros ou capital de empréstimo de dinheiro, base
do sistema financeiro (SILVA, 2016).

A partir do desenvolvimento do sistema de crédito, o autor destaca ainda a liberacéo
sistematica de fundos de dinheiro de capital industrial e comercial, que estavam na forma de
dinheiro ocioso. Além de dinheiro ocioso da classe capitalista, segundo Lapavitsas (2009),
pode-se verificar a formacao de capital de empréstimo também a partir de reservas da renda
pessoal de todas as classes, através dos fundos de pensdo e companhia de seguros. Desse
modo, a criacdo de capital de empréstimo ndo se origina necessariamente do excedente —
mais-valia — do capital industrial.**

Ademais, a nocdo de lucro financeiro e central na analise do autor. As formas
primarias de lucro financeiro sdo um resultado da participacdo acionaria no capital industrial e
da negociacdo de ativos financeiros, sobretudo nas formas de titulos e acbes Ja as formas
secundarias tém origem nas negociacdes especificamente das instituicdes financeiras, séo
transferéncias de valor das classes sociais para o sistema financeiro, uma redistribuicdo da
renda, sem contrapartida na producdo; aqui, 0 que ocorre é que, em virtude da queda da
provisdo publica de bens e servigos basicos — salde, educacdo, habitacdo etc. —, as
instituicbes financeiras financiam a provisdo privada desses bens e servicos, de modo a
extrairem lucros por meio de descontos direto em ordenados e salarios. Esse processo é
chamado por Lapavitsas (2009) de expropriacdo financeira. Nesse contexto, a analise do
lucro financeiro apresenta trés formas: o lucro financeiro do adiantamento de empréstimos, o
lucro financeiro da participacdo acionaria e o lucro financeiro da negociacdo de ativos
financeiros. Do ponto de vista do Estado, os lucros financeiros aparecem nas transacées com
titulos puablicos, que representam promessas de pagamentos de juros a partir das receitas
fiscais futuras, um processo de endividamento do poder estatal; aqui, as possiveis variacdes na
taxa de juros permitiriam ganhos de capital para os detentores desses titulos, assim como as
receitas fiscais futuras representariam uma fracdo da mais-valia dos capitalistas e também um

imposto sobre a renda monetaria de todas as classes (SILVA, 2016). Dessa forma, os ganhos

* Tal discussdo ja encontra-se em Marx, como visto na subsecao 2.1.2.
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de capital advindos da relagéo entre capital e Estado tornam-se uma fonte importante dos
lucros financeiros associados & negociacao de ativos financeiros — como visto em Chesnais
anteriormente; e a divida publica fomenta o processo de acumulagcdo monetaria, como vimos
anteriormente na analise de Marx.

Assim, para Lapavitsas, a ascensdo do capitalismo financeirizado dependeu de
formas particulares de dinheiro e praticas monetéarias, destacando-se as caracteristicas das
mudancas qualitativas na base monetéria do capitalismo a partir do fim do acordo de Breton
Woods em 1971. Em primeiro lugar, a auséncia da mercadoria-moeda, no caso, 0 ouro, nas
transacbes monetarias nacionais, incluindo as operacGes bancérias, permitiu a dominacéo
completa da esfera monetéria pelo dinheiro de crédito. Além disso, foi essencial para a
financeirizagdo a conversibilidade legal da moeda, isto é, a emissdo crediticia bancaria
assegurada pelo Estado, por meio dos bancos centrais. Esta forma hibrida* de dinheiro
tornou-se a alavanca do poder do Estado na esfera das finangas, pois permite que ele forneca
liqguidez e faca pagamentos em momentos criticos, de tal modo a colocar um papel
fundamental nos bancos centrais como agentes essenciais na construcdo da financeirizacédo
(SILVA, 2016).

Segundo Lapavitsas (2009), a financeirizacdo tem origem no crescimento assimetrico
da circulacdo financeira em relacdo a producdo, e, para as corporagdes ndo financeiras, ndo
teve como causa um refluxo de capitais para o setor financeiro®®, mas sim uma transformacéo
no conjunto de atividades financeiras e produtivas, combinando regularmente operacoes
financeiras com atividade produtivas e comerciais, principalmente no ambito de seu
autofinanciamento. Desse modo, na financeirizacdo se estabeleceu um novo “equilibrio” entre
o financiamento “interno” e “externo” das empresas nao financeiras. Em suma, a esfera da
circulacdo do capital — particularmente o setor financeiro —, a partir da década de 1970,
apresentou maior dinamismo que a esfera da producdo do capital, na medida em que se
verificou uma assimetria, dentro das economias desenvolvidas, entre baixa taxa de
crescimento da producdo e financas em expansdao. Além disso, como um processo

correlacionado a referida assimetria, as raizes da financeirizacdo também sdo encontradas, por

** Hibrida no sentido que é em parte crédito, por meio de empréstimos do Banco Central aos bancos privados, e

em parte fiduciaria — fiat money -, criada e emitida pelo Estado (SILVA, 2016).
Aqui Lapavitsas diverge diametralmente de Chesnais, visto que para este a origem dos capitais que se
valorizam no setor financeiro é precisamente o setor produtivo, como vimos anteriormente.
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um lado, no campo da tecnologia da informacéo e, por outro, na desregulamentacdo dos
mercados de trabalho e financeiros.

Por fim, entre os aspectos mais gerais da financeirizacdo, Lapavitsas (2009) destaca a
crescente participacdo dos lucros financeiros no total dos lucros, o que evidencia a mudanca
no “equilibrio” entre a producédo e circulagdo, que se origina de alteragdes nas relacGes de
producdo bem como no contexto institucional e juridico da acumula¢do. Nesse sentido, a
financeirizagdo do capital industrial representa uma transformagdo das suas atividades
financeiras, bem como uma mudanga no equilibrio entre as atividades financeiras e ndo
financeiras. O capital ndo financeiro — industrial e comercial — alterou o financiamento de
suas principais atividades, adquiriu uma maior habilidade financeira e, consequentemente,
reequilibrou suas operacbes com fins lucrativos. Desse modo, nas corporagdes nado
financeiras, a financeirizagdo nao representou uma fuga do capital produtivo para o “reino das
finangas”, mas sim uma transformagdo no conjunto de atividades financeiras e produtivas. Tal
transformacéo expressou que, na verdade, o capital industrial esta ativo na esfera financeira,
ou seja: no controle do seu capital monetario para iniciar e manter o volume de negdcios. Em
suma, para Lapavitsas, ndo hd um retorno do capital financeiro, mas sim maior
financeirizacdo do capital industrial (SILVA, 2016).

Conclui-se aqui a exposicao sintética de algumas importantes abordagens marxistas
da financeirizagdo. Com isto, procurou-se expor e identificar as principais categorias por meio
das quais o fendmeno da financeirizacdo aparece na realidade capitalista nas principais
contribuicbes de marxistas contemporaneos. Na sequéncia, serd exposta a forma que o
referido fendmeno assume na economia brasileira, no sentido de estabelecer as bases teoricas
e empiricas adicionais para analisar o papel da divida publica nesse processo. Portanto, o
caminho metodoldgico consistiu em apresentar, inicialmente, a teorizacao geral do fenbmeno
da financeirizacdo — a luz da abordagem marxista — para, em seguida, apresentar a forma de
manifestacdo do fenbmeno na sociedade brasileira, ou seja, a financeirizacdo tal como ela é

compreendida no Brasil.
2.1 O DEBATE ACERCA DA FINANCEIRIZACAO NO BRASIL
Esta secdo apresenta as principais interpretacbes constantes na literatura académica

brasileira, com influéncia da teoria econdmica marxiana, a respeito do tema da

financeirizacdo no Brasil. Nesse sentido, objetiva-se, aqui, identificar a forma que assume o
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fenbmeno da financeirizacdo na economia brasileira. Em outras palavras, procurar-se-a
identificar os mecanismos econbmicos e politicos que condicionam a génese e 0
desenvolvimento da financeirizacdo no interior da sociedade brasileira. Com isso, 0 objeto
principal deste trabalho podera ser compreendido em sua totalidade, isto €, em seu contexto
historico e econdmico. Desse modo, sera possivel compreender a determinacdo que a divida

publica brasileira mesma assume no processo de financeirizacdo da economia brasileira.

2.2.1 A Financeirizagdo no Brasil

Independentemente da abordagem tedrica utilizada acerca do processo de
financeirizacdo, ha um relativo consenso na literatura que trata do processo de financeirizagcdo
da economia brasileira, isto é: que o fendmeno da financeirizagdo j& se apresenta de forma
concreta no capitalismo contemporaneo brasileiro. Nesse contexto, segundo Lavinas, Araujo e
Bruno (2017), os anos de 1990 s&o essenciais para a caracterizagdo do fendémeno da
financeirizag&do do Brasil, dado o crescimento exponencial do valor dos ativos financeiros em
face da economia real nesse periodo. No entanto, a génese do processo de financeirizagdo no
Brasil remonta os anos 1970, avancando dali em diante. O surgimento do mecanismo de
correcdo monetaria nesse periodo faz surgir a chamada “moeda indexada” no setor bancario-
financeiro, na segunda metade dos anos de 1970. Assim, num contexto de crise fiscal e divida
externa, na década de 1980, possibilitou-se um avanco da concentracdo bancaria sem
precedente, sendo a inflacdo inercial o ponto de partida. Por meio da institucionalidade
herdada dos anos 1970, o setor bancéario-financeiro se desenvolvera a partir da acumulacéo
rentista com base nos ganhos inflacionarios*’ derivados da rolagem da divida publica, o que
ficou conhecido como “ciranda financeira”.

Ja nessa época, a economia brasileira apresentava caracteristicas tipicas de uma

economia financeirizada, tais como:

T “No caso brasileiro, o sistema financeiro, caracterizado por bancos e instituigdes voltadas para operagdes
especulativas e de curto prazo, expandiu rapidamente seus lucros com base no endividamento publico
crescente e na retengdo de recursos liquidos dos demais agentes econdmicos. Nesse contexto, 0s ganhos
inflacionarios podem ser interpretados como uma modalidade de ganho de capital, j& que a funcéo reserva de
valor da moeda brasileira permanecia a cargo do sistema bancério privado, gracas aos mecanismos de
correcdo monetéria, e desconectados das atividades produtivas.” (LAVINAS; ARAUJO; BRUNO, 2017, p.
13).
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a) elevacdo do setor bancario-financeiro a condi¢do de setor hegeménico,
deslocando o centro da acumulagéo industrial para os ativos financeiros liquidos de
curto e curtissimo prazo; b) perda de autonomia do Estado na formulagdo da politica
econdmica e nas demais intervencgdes publicas; c) forte aumento da concentracéo
pessoal e funcional da renda e do estoque de riqueza, aumentando as desigualdades
sociais; e d) forte queda da taxa de investimento produtivo e consequente tendéncia
a estagnacdo do produto; €) afirmacdo de comportamentos rentistas em empresas
ndo-financeiras e familias de alta renda que reduzem suas aloca¢@es produtivas de
capital (LAVINAS; ARAUJO; BRUNO, 2017, p. 10).

Assim, por conseguinte, o setor bancério-financeiro brasileiro pautou as reformas
institucionais liberalizantes dos anos de 1990. Consolida-se, pois, a nova inser¢ao do Brasil na
economia internacional, em convergéncia aos interesses da alta finanga. A partir do Plano
Real, em 1994, a légica de financeirizacdo brasileira é alterada: os ganhos inflacionarios ddo
lugar aos ganhos por elevados juros. Esse processo vai proporcionar o aprofundamento do
carater financeiro da divida publica brasileira e a progressdo da légica rentista-patrimonial
para 0s servicos publicos e a seguridade social. Logo, como corolario, nas décadas de 1990 e
2000, a logica rentista-patrimonial é estendida ao ambito das empresas ndo financeiras e das
familias de alta renda. A financeirizacdo pela renda de juros consolida-se. Desse modo, a
partir da década de 1990, a financeirizagdo no Brasil assumiria um carater massificador, por
meio do crescente endividamento das familias e empresas ndo financeiras (LAVINAS;
ARAUJO; BRUNO, 2017).

Utilizando uma abordagem de economia politica, Paulani (2012) vai dividir a historia
da economia brasileira em cinco fases quanto a sua relacdo com o capitalismo global. Assim,
0 que podemos chamar de financeirizacdo, segundo Paulani (2012), inicia-se na quarta fase, a
saber: num regime de acumulacéo global no qual o Brasil é inserido por meio da demanda de
empréstimos externos; e que vai resultar na crise da divida externa dos anos 1980. Em
seguida, na década de 1990, o processo de financeirizacdo “[...] vai transformar o Brasil em
plataforma internacional de valorizacdo financeira, inaugurando, nos anos 1990, a quinta e
atual fase da historia da insercdo da economia brasileira no processo mundial de acumulagéo.”
(PAULANI, 2012, p. 92).

Assim, para Paulani (2012), nos anos de 1980, a partir da crise da divida externa e da
recorrente inflacdo, o Brasil é afetado pelo processo acelerado da financeirizacdo do
capitalismo contemporaneo. J& em 1990, a economia brasileira ingressa ativamente na
financeirizacdo. Todavia, o ingresso ativo na era da financeirizacdo pressupunha duas
providéncias: a abertura econdmico-financeira e a estabilizacdo monetaria, sendo a primeira

iniciada com o Governo Collor, e a segunda iniciada com o Plano Real.



59

Nos anos 2000, a manutencdo dos juros em niveis extremamente elevados e a logica
de superavits primarios elevados consolidam a posicdo brasileira no capitalismo

financeirizado. Somando-se a isto:

A reprimarizacdo da pauta de exportag@es € o outro lado da nova forma de inser¢éo
da economia brasileira no circuito mundial de acumulagdo. Garantindo ganhos em
moeda forte dos mais elevados do mundo, o pais torna-se um agente ativo do
processo de financeirizagdo em curso, absorve continuamente poupanga externa e
pode conviver com déficits em transacdes correntes que se elevam a cada ano
(PAULANI, 2012, p. 95).

Portanto, segundo Paulani (2012), a economia brasileira é hoje uma economia
financeirizada, com o alto grau de centralizagcdo de capitais e completamente integrada ao
capitalismo financeirizado mundial; o Estado brasileiro € a principal ferramenta dessa logica
rentista que reina na economia brasileira nas ultimas décadas. Do ponto de vista externo,
[...] isso significa que uma parte da mais valia extraida dos trabalhadores torna-se renda dos
detentores de ativos ficticios emitidos por agentes domésticos, sendo o Estado justamente o
maior deles.” (PAULANI, 2012, p. 98). E, do ponto de vista interno, tal situacao possibilita
[...] a expansdo dos lucros financeiros, sem a concomitante acumulacdo produtiva, e 0
aumento de ganhos dos setores estritamente financeiros, como o0 bancario, 0 que gera enorme
pressdo para a manutencdo da politica.” (PAULANI, 2012, p. 98). E isso gracas a combinacéo
de cambio flutuante com elevadas taxas de juros.

Ademais, vale destacar, partindo de uma abordagem de ciéncia politica, a
caracterizacdo que Paulani (2011) faz do Estado brasileiro na vigéncia do capitalismo
financeirizado. Assim, aqui, a autora constata, a partir dos anos de 1980, o “Estado de
emergéncia economica” no Brasil; nesse estado de coisas a excegdo vira a regra, a excecao
transforma-se no paradigma de governo.

Do ponto de vista formal, esse estado de emergéncia econémica no Brasil iniciar-se-ia
nos planos de estabilizacdo monetaria da década de 1980, nos quais a emergéncia econémica
da inflacdo justificaria diversas politicas de “exce¢do”. Com o fracasso dos planos de
estabilizacdo até o Plano Real, abriu-se caminho para a difusdo dos principios e valores do
ideario neoliberal, com ataques ao Estado e tudo que se origina dele. Desse modo, a década de

1990 foi imprescindivel para a instauracdo do estado de emergéncia econémica no pais:
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Assim, desde o inicio dos anos 90, a agenda neoliberal foi colocada na ordem do dia
como uma espécie de Unica saida para as emergéncias que nos afligiam, a saber, a
irresolucdo do problema da divida externa e a reniténcia do processo inflacionério. A
securitizacdo dessa divida e a internacionaliza¢do do mercado brasileiro de titulos de
divida publica, além da liberalizacdo do fluxo internacional de capitais através da
alteraglo operada nas entdo chamadas contas CC5, fizeram as divisas voltarem aos
cofres brasileiros (elas estavam sobrando la fora, sem terem para onde ir, mas ndo
viriam para ca sem garantias minimas de retorno e liberdade para voarem de volta,
se farejassem qualquer perigo iminente). Gracas a isso (um respeitavel colchdo de
divisas) o Plano Real pdde fazer sua magica de estabilizacdo, e resolver a outra
emergéncia, a persisténcia de taxas de inflagdo de dois digitos ao més. Mas mesmo
estabilizada a moeda e solucionado o problema da divida externa, permanecia
difusamente a sensacdo da emergéncia, e 0 regime de excecdo ndo arrefeceu.
(PAULANI, 2011, p. 12-13).

Assim, 0s processos de abertura econdmico-financeira e desregulamentacdo do
mercado financeiro brasileiro foram realizados num carater de excecdo®®. Nessa direcéo, a fim
de justificar o combate a inflacdo, a década de 1990 marca uma serie de medidas
injustificaveis sob qualquer outro ponto de vista, a saber: permitir uma valorizagdo
injustificada da moeda brasileira; aprovar uma lei — Lei da Responsabilidade Fiscal — na
qual os direitos dos credores sdo colocados acimas de quaisquer outros; abrir a economia
abruptamente, permitindo a quebra de varias empresas; vender ao capital internacional, com
recursos publicos, empresas de setores estratégicos; elevar a taxa de juros a niveis
injustificaveis; e isentar de imposto de renda a distribuicdo de lucros e dividendos a socios
brasileiros ou estrangeiros (PAULANI, 2011).

Em suma:

Por essas e por outras é que se pode dizer que, a partir do Plano Real, h4& um
sentimento difuso de “emergéncia econdémica”, no sentido de exce¢do, que
acompanha a emergéncia do pais como promissor mercado financeiro. Tudo se
passa como se aos poucos estivesse sendo decretado um estado de excegdo
econdmico que justifica qualquer barbaridade em nome da necessidade de salvar o
pais, ora do retorno da inflagdo, ora da perda de credibilidade, ora da perda do bonde
da histéria. (PAULANI, 2011, p. 16).

8 A titulo de exemplo, vale destacar: “A partir de mudangas operadas nas chamadas contas CC5 — contas
exclusivas para ndo residentes, que permitiam, gracas a uma lei de 1962, a livre disposi¢do de recursos em
divisas — o Bacen abriu a possibilidade de qualquer agente, independentemente de ser ou ndo residente,
enviar livremente recursos ao exterior, bastando, para tanto, depositar moeda doméstica na conta de uma
instituicdo financeira ndo residente. Ocorre que essa transformacdo foi feita de modo completamente
irregular, pois uma lei federal ndo pode ser regulamentada por um érgdo de hierarquia constitucional inferior.
Em outras palavras, o Congresso teria de ser ouvido e ndo foi. A mudanca foi feita singelamente, mediante
uma carta circular do Banco Central, um instrumento que ndo pode conter disposicfes sobre questdes
substantivas, mas apenas esclarecer, do ponto de vista operacional, determina¢des do Conselho Monetario
Nacional.” (PAULANI, 2011, p.14)
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Segundo Paulani (2011), com o governo Lula tal estado de coisas ndo mudaria. O
discurso de crise econbmica veio a justificar medidas ainda mais duras, a saber: meta de
superavit primario superior ao exigido pelo FMI; e o aumento na ja elevada taxa béasica de
juros. Assim, o governo Lula fez da criacdo voluntéria desse estado de emergéncia
permanente a préatica essencial de seu governo, com o discurso de conquistar a credibilidade

dos investidores externos.

Comprova-se com tudo isso que o estado de emergéncia e o regime de emergéncia
ndo tém por finalidade resolver o problema, a “emergéncia”, e terminar com ele. Sua
verdadeira finalidade é manter a situacdo de emergéncia, ndo ultrapassa-la [sic].
(Analogamente, a divida publica ndo é para ser paga — pois com isso matar-se-ia a
galinha dos ovos de ouro —, é para ser mantida, ainda que o discurso do estado de
emergéncia obrigue a dizer o contrario).

Essa suspensdo permanente da normalidade, que transforma a excecdo em regra, esta
diretamente vinculada ao estado das artes do capitalismo contemporéaneo,
particularmente considerando-se que todo o enredo até agora contado passa-se na
periferia do sistema, numa economia “emergente”. E o estreitamento dos lagos
financeiros entre o Centro e a Periferia que explica boa parte das razfes que levam
os subservientes estados periféricos a se autocondenarem e as suas sociedades a um
permanente estado de emergéncia, em que tudo é permitido e em que a exce¢do é a
norma. (PAULANI, 2011, p. 19-20, grifo no original).

A naturalizacdo desse estado de emergéncia econémica no Brasil como uma politica
de Estado reflete, segundo Paulani (2011), a insercdo da economia brasileira no capitalismo
financeirizado contemporaneo. O carater rentista desse ultimo transforma o Estado em um
ente de salvaguarda da valorizacdo financeira; dai a génese e aprofundamento do estado de
emergéncia econémica no Brasil coincidir com o surgimento do fendmeno da financeirizacéo.

Nesse sentido, portanto, o neoliberalismo expressa seu carater ideolégico, pois:

O capitalismo rentista é portanto 0 avesso do mercado, da concorréncia, do risco
capitalista, da auséncia do Estado. Paradoxalmente, é esse o tipo de capitalismo que
hoje predomina. Em alguns aspectos, ele lembra os inicios do capitalismo, a época
da acumulacdo primitiva, onde [sic] os Estados Nacionais se formavam como
grandes negdécios e a acumulacdo capitalista passava diretamente pelo poder desses
Estados. (PAULANI, 2011, p. 22).

Segundo Paulani (2011), portanto, a coexisténcia de um capitalismo rentista com um
discurso neoliberal sé é possivel gracas a imposicdo de um estado de emergéncia permanente,

sobretudo nas economias subdesenvolvidas. Em outras palavras:

490 termo “ideoldgico” estd sendo usado no seu sentido marxista, ou seja, de uma “falsa consciéncia”.
b &
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N&o é a toa, portanto, que o estado de emergéncia se mostra como uma necessidade
do capitalismo, e que a excecdo se torna a norma. O estado de emergéncia parece ser
a Unica forma de compatibilizar, de um lado, o capitalismo rentista com seu conjunto
de préaticas discriminatdrias e seu permanente e concreto agambarcamento da riqueza
social por uma aristocracia capitalista privilegiada e bem postada junto ao e no
Estado e, de outro, o discurso globalizante, produzido pela doutrina neoliberal e
reverberado pela midia, como se fosse 0 mercado o grande maestro dessa orquestra.
(PAULANI, 2011, p. 22).

Ja em Bruno et al. (2011), o processo de financeiriz¢do € visto em sua relagdo com o
crescimento econdmico. Aqui, as transformagfes — estabilizacdo e liberalizagcdo — dos anos
1990 sdo fundamentais para caracterizacdo do processo de financeirizagdo da economia

brasileira. Em consequéncia:

[...] a relacéo capital-trabalho, o relacionamento entre Estado e economia, e a forma
de insercdo internacional reconfiguraram-se sob as pressdes dos mercados globais e
sob interesses politico-ideologicos que concorreram tanto no plano nacional quanto
internacional, para elevar as financas a uma posicdo dominante no que concerne as
formas de revalorizacdo dos capitais fora da esfera produtiva (BRUNO et al., 2011,
p. 731).

Assim, a maior possibilidade de enriquecimento privado via alocacbes financeiras
desencoraja o investimento produtivo em capital fixo, causando a baixa da taxa de
crescimento econdémico e o aumento no desemprego estrutural. Ademais, vale destacar, que,
na mesma direcdo da literatura referida acima, Bruno et al. (2011) apontam para a renda de
juros e o endividamento publico interno como as bases do processo de financeirizagcdo no
Brasil.

Seguindo a definicdo de Braga (1985) acerca do processo de financeirizacao, isto e,
como uma légica sistémica de reproducéo e gestdo da riqueza, Bruno et al. (2011) analisam a
financeirizacdo no Brasil no contexto do sistema econdémico como um todo. Assim, tais
autores ressaltam o conceito de finance-dominated accumulation regime, a saber: “um regime
de crescimento no qual a circulacio monetéria e financeira, e ndo a alocacdo diretamente
produtiva, torna-se a base da revalorizagdo dos capitais [...]”(BRUNO et al., 2011, p. 734),
como um conceito geral para definir um regime que pode, em determinadas condicGes
estruturais e conjunturais, se converter num finance-led growth regime®, isto é, “[...] caso em
que o efeito-riqueza e o efeito-acelerador do investimento se revelam importantes para

comandar a compatibilidade dindmica entre produg¢do e demanda agregada [...]” (BRUNO et

% vale destacar, que ambos 0s conceitos, finance-dominated accumulation e finance-led growth regime se
aplicam a economia brasileira. No entanto, usaremos somente o conceito de finance-led growth daqui em
diante, a fim de evitar qualquer confusdo conceitual e, também, porque tal conceito foi trabalhado de forma
mais clara pelo referidos autores.



63

al., 2011, p. 735). Assim, a partir da analise da evolucdo histérica de variaveis
macroeconémicas, 0s autores identificam uma tendéncia de queda na parcela do lucro bruto
macroecondmico destinado a formacdo bruta de capital fixo a partir de 1975. Tal fato, pois,
reforca a hipdtese de um regime do tipo finance-led growth para o Brasil a partir o periodo
referido. Além disso, os autores constatam que a taxa de financerizacdo® evolui numa
correlacdo positiva com a parcela do lucro médio ndo investida na producdo, refor¢ando,
novamente, a hipdtese do padréo finance-led growth. Na mesma dire¢do, Bruno et al. (2011)
constatam que, entre 1980 e 1993, a economia brasileira esteve sujeita a um processo de
financeirizacdo baseado nos ganhos inflacionarios, por meio da institucionalidade da corre¢do
monetaria — mesmo resultado encontrado pela literatura tratada anteriormente. Assim, 0s
autores apontam para um regime monetario-financeiro dual e inflacionario para o periodo em

questéo:

A dualidade provinha precisamente da coexisténcia de duas moedas: a) a moeda
oficial emitida pelo Estado no conceito de M1; e b) a moeda financeira-indexada que
era lastreada pelos titulos publicos, mas gerida e emitida endogenamente pelo setor
financeiro privado. A primeira funcionando como unidade de conta e meio de
pagamento e a segunda como reserva de valor e instrumento de enriquecimento
privado, a partir de ativos de alta liquidez e rentabilidade com baixo risco (BRUNO
etal., 2011, p. 739).

Esta ideia foi sustentada por meio de uma analise econométrica da relacdo entre a
participacdo do valor adicionado das instituicdes financeiras no valor adicionado total e a taxa
de inflacdo. Os dados apontam que, a partir de 1970, quanto maiores as taxas de inflacao
maior a participacdo do setor financeiro no valor adicionado total da economia brasileira. Tal
processo estendeu-se até o Plano Real, quando, num ambiente de liberalizacdo financeira e
estabilizacdo, a “[...] acumulacdo financeira vai se deslocar em direcdo aos derivativos e
titulos de renda fixa conectados ao endividamento publico, mas agora sob taxas reais de juros
extremamente elevadas pelos padrdes internacionais” (BRUNO et al., 2011, p. 735). Nessa
nova realidade, o processo de financerizacdo é consolidado no Brasil, de modo a facilitar a

aplicacdo do conceito de finance-led growth para a economia brasileira, pois:

! “Um indicador usual de financeirizagio no plano macroecondémico é construido pela razio entre o total de
ativos financeiros ndo monetarios (AF), dado pela diferenca entre os agregados monetarios M4 e M1
(deflacionados pelo IGP-DI) e o estoque total de capital fixo produtivo liquido de depreciacdo, isto é,
maquinas e equipamentos mais construgdes nio residenciais (Kprod)” (BRUNO et al., 2011, p. 737).
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[...] pode-se constatar que a rentabilidade real com elevada liquidez oferecida pelos
ativos de renda fixa, e os derivativos que lhes sdo associados, respondem por
praticamente 50% da receita operacional total do sistema bancario-financeiro, para o
periodo 1995-2006. Como as receitas de operacdes de crédito ndo ultrapassam os
20%, torna-se, portanto, clara a razdo pela qual as instituicbes financeiras privadas
brasileiras ndo estdo propensas a expandir o sistema de crédito em niveis
compativeis com as necessidades do setor produtivo e, portanto, com o
desenvolvimento econdmico nacional (BRUNO et al., 2011, p. 740).

Nessa dindamica, Bruno et al. (2011) identificam a divida publica interna como
principal eixo da acumulacfo rentista-patrimonial®’ no periodo de 1991-2008, embora
também assinalem a relevancia do endividamento publico para o processo de financeirizacdo
dos anos 1980. Assim, segundo 0s autores, 0 Estado brasileiro estaria aprisionado pela l6gica

da financeirizag&o:

A hipétese da financeirizacdo como um processo resultante de condicGes
macroecondmicas especificas implica considerar que a macroestrutura financeira
atualmente vigente na economia brasileira aprisiona as financas publicas porque
comanda a politica monetéaria e fiscal, formatando-a segundo as prerrogativas da
acumulagdo rentista. Por essa razdo, pode-se considerar de um lado a endogeneidade
da divida puablica no modelo econémico neoliberal e, de outro, a exogeneidade da
taxa Selic, uma vez que esta se converteu em instrumento-chave da politica
monetaria restritiva inerente a financeirizacdo por renda de juros. Isso significa que,
contrariamente a vulgata acerca de um comportamento supostamente perdulario do
Estado brasileiro, sdo os gastos financeiros, permanentemente realimentados por
altissimas taxas de juros reais, que respondem pelo crescimento da divida publica
interna (BRUNO et al., 2011, p. 741).

Portanto, a hipotese de um padrdo finance-led growth para o Brasil constata-se,
segundo Bruno et al. (2011), por dois modos:
a) anorma de rentabilidade financeira comanda as decisdes de alocacdo de capital e
expectativas de investimentos; e
b) a magnitude das taxas de crescimento econémico e sua sustentabilidade
continuam dependentes da dindmica da rentabilidade financeira real que a
alocacdo em ativos financeiros oferece as empresas e aos donos de capital, em
relacdo a rentabilidade esperada em alocacao produtiva.
Portanto, nesse sentido, as financas ndo estdo a servico da acumulacdo produtiva, mas
sim da acumulacdo financeira e patrimonial, no que diz respeito a sua interacdo com a

economia brasileira.

%2 “Destaque-se com base nos dados do COSIF-BCB (2009) que a renda de titulos e valores imobiliérios
responde por mais de 84% da receita operacional total desse setor [financeiro], enquanto as operacgdes de
crédito ao consumo e ao investimento produtivo representam apenas 10%” (BRUNO et al., 2011, p. 742).
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Na perspectiva de Bruno e Caffe (2017), o processo de financeirizagcdo da economia
brasileira é analisado a luz da abordagem regulacionista, mais precisamente a Escola francesa
de Regulacdo. A tese defendida aqui é que ap6s a abertura econbmica e o Plano Real, o
Estado e suas estruturas encontram-se dominados pelo poder das financas e pela l6gica da
acumulacdo rentista-patrimonial. Ocorreria, portanto, uma espécie de “financeirizag¢ao
forcada”, na qual a economia brasileira seria incapaz de manter uma taxa sustentada de
investimento produtivo, pois a rentabilidade real de referéncia é definida, nesse estado de
coisas, por critérios de curto prazo.

Assim, sob a Gtica regulacionista, o processo de financeirizagdo no Brasil teria origem
no periodo de 1964-1989, no qual criaram-se as condigdes estruturais e macroeconémicas
para o desenvolvimento do processo de financeirizacdo®. Num segundo momento, no periodo
a partir de 1990, os autores constatam a insercdo real da economia brasileira e do Estado

brasileiro no modelo neoliberal, com mudangas institucionais profundas:

O Estado brasileiro lanca-se num processo de reestruturacdo, que se desdobrou em
varias dimensdes organizacionais: a) privatizaces e desnacionalizaces de grandes
empresas estatais; b) reconfiguracdo da forma de insercdo internacional; c) reforma
monetaria com a implementacdo do Plano Real e medidas de sustentacdo da
acumulacgdo bancéria e financeira; d) reformas de ordem politica; e) reforma no
sistema de seguridade social; f) reforma do sistema tributario; g) reforma
administrativa. (BRUNO; CAFFE, 2017, p. 1036)

Nesse processo, nem mesmo a emergéncia de um governo tipicamente de esquerda
interrompeu o desenvolvimento da financeirizacdo no Brasil. Desse modo, nos governos do
Partido dos Trabalhadores, segundo Bruno e Caffe (2017), houve uma tentativa de conciliacéo
de trés interesses divergentes, isto é: “[...] acumulacdo rentista-financeira e do setor
exportador de commodities com aqueles da acumulacao produtiva industrial, a0 mesmo tempo
em que implementa as politicas sociais, redistributivas e de inclusdo social via consumo”
(BRUNO; CAFFE, 2017, p. 1037). Nesse sentido, pois, as relacdes estado-economia
assumem uma nova forma, a saber: o processo de financeirizacdo da economia brasileira, para
aléem de sua base no endividamento publico interno, estende seu espaco de valorizacao

rentista-patrimonial para o endividamento privado. Por conseguinte, no periodo mais recente,

> Entre as quais se pode citar: emergéncia da burguesia industrial e financeira; reforma monetéria e financeira
dos anos de 1960; criacdo do Banco Central; instituicdo de titulos publicos indexados & inflacdo; e
reestruturacdo do mercado bancario-financeiro (BRUNO; CAFFE, 2017).
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observa-se que certas estruturas®® do Estado passam a ser diretamente controladas pelos

interesses da alta financa.>

[...] o Brasil torna-se um caso tipico de regime fisco-financeiro no &mbito do qual
as financas publicas estdo completamente subordinadas as financas privadas e
estas Ultimas plenamente inseridas no circuito da acumulacdo rentista-
patrimonial, caracteristica dos processos de financeirizagdo. (BRUNO; CAFFE,
2017, p. 1038, grifo no original).

Nesse estado de coisas, a politica econdmica perde autonomia. Constata-se um limite
estrutural mesmo ao processo de desenvolvimento nacional, mais precisamente, de superagédo
do subdesenvolvimento. O desenvolvimento das capacidades produtivas e a distribuicdo mais
equitativa da renda ficam comprometidos. A financeirizacdo, nesse sentido, eleva a
concentracdo da renda em detrimento do trabalho e intensifica as desigualdades sociais. A
natureza instavel desse processo é expressa pelo carater bloqueador da acumulacdo rentista-
patrimonial sobre os investimentos produtivos, ocasionando, periodicamente, recessdes
(BRUNO; CAFFE, 2017).

Ademais, no Brasil, segundo os autores, o padrdo de financeirizacdo assume um
carater usurario e patrimonial, ou seja, o endividamento publico — e privado, em sua fase
mais recente — assume um carater enddgeno, pois as autoridades monetarias tém controle
somente sobre as taxas béasicas de juros — variavel exdgena —, representada pela Selic.

Nessas condicGes, portanto:

[...] ndo é factivel a implementacdo de uma estratégia nacional de desenvolvimento
por parte do Estado brasileiro. O regime de acumulagdo rentista-patrimonial,
reproduzido pelas estruturas institucionais da financeirizagéo, reduz drasticamente a
autonomia da politica econémica e das demais a¢es governamentais necessarias ao
planejamento estratégico e a reorganizagdo da economia nessa direcao.
Consequentemente, ao controlar as financas puablicas em seu proveito, a
financeirizacdo converte-se no principal fator de bloqueio do desenvolvimento social
e econbmico do Brasil, pois ela impede a ampliagdo das politicas sociais e
compromete o financiamento das suas incipientes estruturas de bem-estar. (BRUNO;
CAFFE, 2017, p. 1044)

Do ponto de vista fiscal, o regime de acumulacdo rentista-patrimonial torna a divida

publica um instrumento essencial para o processo de acumulacdo financeira. A dominancia

> Concretamente, isso significou o controle, por representantes do mercado bancério-financeiro, de estruturas

como o Ministério da Fazenda — atual Ministério da Economia — e o0 Banco Central.

Para uma sintese de todo o processo de transformagdes institucionais na relagdo Estado-economia referidas
acima, ver o Anexo A.

Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia.
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financeira e monetaria faz da politica fiscal mero instrumento de transferéncia de recursos por
meio do Estado. Nesse contexto, o Estado se converte num operador do capital financeiro em
detrimento das demandas sociais mais elementares; verifica-se uma drenagem sistematica de
recursos da sociedade para os grandes bancos e detentores de capital especulativo.

Em outras palavras:

A dominancia financeira pode ser interpretada como a generalizacdo da
dominancia monetaria a escala das estruturas institucionais do Estado e do
modo de regulacéo da economia. Trata-se da dominancia monetaria em escala
ampliada, levada ao extremo em beneficio da acumulagéo rentista-patrimonial
e convertendo a politica fiscal num mero instrumento de geracdo de caixa para
os Estados. (BRUNO; CAFFE, 2017, p. 1047, grifo no original).

Desse modo, a divida publica torna-se o pilar central no processo de formacdo dos
mercados financeiros no ambito nacional e internacional, e a colocacdo dos titulos publicos
configura-se a base de seu crescimento. Nesse sentido mesmo, segundo Bruno e Caffe (2017),
a financeirizagdo, em sua forma atual, corrompeu a estrutura estatal brasileira e as formas
institucionais correspondentes.

Expusemos sinteticamente, nessa se¢do, a forma que o fenémeno da financeirizagdo
assume na economia brasileira. Independentemente das abordagens utilizadas pelos autores
expostos, verificou-se, de modo geral, um papel singular da divida publica brasileira nesse
processo, sobretudo apos a abertura econdmica e financeira dos anos de 1990. Assim, é sobre
essa base analitica que repousa nosso desenvolvimento expositivo posterior. Em outras
palavras: apos identificadas as formas de manifestacdo do processo de financeirizacdo no
Brasil, podemos partir para a exposicdo do objeto mesmo de nosso trabalho, ou seja, a relacao
e o papel da divida publica brasileira no processo de financeirizagdo corrente; nesse estagio da
exposicdo, portanto, a apresentacdo que segue tem como fundamento analisar, identificar e
expor a estrutura da divida publica brasileira, apds o Plano Real, em termos institucionais,

politicos e econdmicos no seu relacionamento com o fenémeno da financeirizacéo.
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3 ANATUREZA FINANCEIRA DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

Nesse capitulo abordar-se-a a questdo da divida publica mesma, isto é: procuraremos
expor o papel da divida publica brasileira no processo de financeirizagdo do Brasil. Para tanto,
faz-se necessaria a apresentacdo sintética da estrutura conceitual na qual a divida puablica é
tratada na economia brasileira; além disso, para melhor compreensdo do movimento historico
proprio da divida pablica no Brasil, exporemos, também, o contexto de sua génese e
desenvolvimento a partir de meados dos anos de 1960, embora, como dito anteriormente,
nossa demarcacdo histdrica para analise da financeirizacdo seja o Plano Real. Por fim,
tratando-se do nucleo essencial de nossa pesquisa, exporemos a estrutura e 0 movimento da
divida puablica, pos-Plano Real, em sua relagdo com o processo de financeirizacdo na

economia brasileira, a fim de identificar o papel que aquela assume nesse fendémeno.

3.1 GENESE E DESENVOLVIMENTO

Nessa se¢do, como dito, pretendemos apresentar a estrutura conceitual indispensavel
para a compreensdo do tema divida publica no Brasil, assim como o contexto histérico de seu
surgimento e desenvolvimento, a partir de meados dos anos de 1960 até o Plano Real,

considerando, sobretudo, aspectos institucionais e econémicos.

3.1.1 Breve introducao ao tema da divida publica

A divida publica tem entre suas funces fundamentais garantir niveis equilibrados de
investimento e servicos prestados pelo governo, permitindo a sociedade estabelecer uma
maior equidade entre geracdes. Ademais, a divida publica permite aos seus credores —
compradores de titulos publicos — que poupem sua renda no presente e transfiram ao futuro
um poder de compra aumentado pelos rendimentos positivos da aplicacdo financeira; quando
é utilizada para financiar o investimento publico produtivo, o endividamento publico funciona
tanto como um mecanismo de equidade intergeracional quanto como um sistema de baixo
risco de transferéncia intertemporal de consumo. A divida pablica também permite atender a
despesas emergenciais — calamidades publicas, desastres naturais e guerras — e garantir o
financiamento de grandes projetos com horizontes de retorno no longo prazo — sobretudo na

area de infraestrutura. Por fim, cabe destacar que a divida publica pode influenciar na
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conducdo da politica monetaria e na consolidacdo do sistema financeiro® (SILVA;
CARVALHO; MEDEIROS, 2009).

No que diz respeito aos conceitos basicos da estrutura da divida publica brasileira,
iniciaremos pelo entendimento do setor pablico mesmo: no Brasil, o setor publico engloba a
administracdo direta, as autarquias e as fundacgdes das trés esferas de governo — federal,
estadual e municipal — e suas respectivas empresas estatais, 0 Banco Central e 0 INSS®,
Outros conceitos utilizados para tratar-se do setor publico sdo: de governo central — Tesouro
Nacional, INSS e Banco Central; de governo federal — Tesouro Nacional e INSS; e de
governo geral — governos federal, estadual e municipal. No que diz respeito propriamente a
divida publica, o tratamento mais comum ¢ identifica-la como divida bruta — que considera
apenas 0s passivos do governo — e divida liquida — que desconta dos passivos 0s ativos do
governo (SILVA; MEDEIRQS, 2009).

Nessa direcéo, a Divida Liquida do Setor Pblico — DLSP*® — refere-se a totalidade
das obrigacdes do setor plblico ndo financeiro®®, descontados dos seus ativos financeiros
junto aos agentes privados ndo financeiros e aos agentes financeiros, publicos e privados.
Outro conceito de divida liquida, adotado em 2001, trata-se da Divida Fiscal Liquida, que
corresponde a DLSP, descontando-se o efeito dos passivos contingentes ja contabilizados, das
receitas de privatizacdo e de outros itens que impactam o estoque da divida no periodo em
questdo, porém ndo corresponde ao fluxo advindo do esforco fiscal — ver quadro 2 abaixo.
Nesse sentido, a variacdo da Divida Fiscal Liquida representa o resultado fiscal nominal do
periodo (SILVA; MEDEIRQS, 2009).

" “Titulos publicos sdo instrumentos essenciais na atuagio diaria do Banco Central para o controle da liquidez

de mercado e para o alcance de seu objetivo de garantir a estabilidade da moeda, além de representarem
referencial importante para emissdes de titulos privados.” (SILVA; CARVALHO; MEDEIRQOS, 2009, p. 17).
Instituto Nacional de Seguridade Social.

No que tange ao critério de competéncia adotado no Brasil segue-se que: “Nas estatisticas da DLSP,
divulgadas pelo Banco Central, o estoque da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) é apurado
pelo critério de competéncia, ou seja, 0s juros sao contabilizados pro rata, apropriando os valores devidos,
independentemente da ocorréncia de pagamentos no periodo. Ja em relacdo a divida externa, a apuracdo do
estoque da-se pelo critério caixa, contabilizando os juros apenas quando ocorrem 0s pagamentos. Nas
estatisticas divulgadas pelo Tesouro Nacional, entretanto, a Divida Publica Federal, tanto interna (DPMFi)
quanto externa (DPFe), é classificada pelo critério de competéncia.” (SILVA; MEDEIROS, 2009, p. 102).
“Tais como as dividas interna e externa, tanto mobilidria quanto contratual, os compulsérios, as operagdes
compromissadas e a base monetaria.” (SILVA; MEDEIROS, 2009, p. 102).
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Quadro 2 — Divida Fiscal Liquida
Divida Liquida do Setor Publico (A)

Ajuste de Privatizacdo (B)

Ajuste Patrimonial (C)

Ajuste Metodolodgico sobre a divida externa (D)

Divida Fiscal Liquida com cambio (E = A-B-C-D)

Ajuste Metodoldgico sobre a divida interna (F)

Divida Fiscal Liquida (G = E-F)

Fonte: adaptado de Silva e Medeiros (2009).

No que diz respeito a divida bruta, ela pode ser classificada quanto a origem,
abrangéncia e natureza. Quanto a origem, a divida pode ser denominada em interna ou
externa®’. Quanto & abrangéncia, além do setor publico, a divida pode ser considerada em
relacdo ao governo central, ao governo federal, ao governo geral, aos governos regionais —
estaduais e municipais — e as empresas estatais. E quanto a natureza, a divida publica pode
ser considerada como contratual ou mobiliaria; a natureza contratual origina-se a partir de um
contrato, no qual se define as caracteristicas da divida; a natureza mobiliaria origina-se a
partir da emissdo de um titulo, que possui autonomia em relacdo ao fato que o originou.
Atualmente no Brasil a divida contratual corresponde somente a divida externa, pois a divida
contratual interna foi securitizada ao longo dos anos passando a fazer parte da Divida Publica
Mobiliaria Federal Interna — DPMFI®? (SILVA; MEDEIROS, 20009).

Quanto a essa— DPMFI —, ela pode ser classificada em termos de emissao, forma de

negociagdo e seus detentores. A respeito da forma de emissao, ela pode ser tratada em “oferta

5963 2964

publica””® — quando os titulos sdo emitidos na forma de um leildo — e sob a forma “direta
— quando os titulos sdo emitidos para atender a um contrato especifico ou determinacgéo
legal. Quanto a forma de negociacgéo, os titulos podem ser denominados como negociaveis —
livre negociacdo no mercado — e inegociaveis — quando sdo impedidos, por questdes legais

ou operacionais, de ter sua propriedade transferida. E quanto aos detentores, os titulos

81 O critério adotado no Brasil para classificar a divida em interna ou externa refere-se a origem da moeda
corrente na qual a divida € obtida. Nesse sentido, divida interna é aquela denominada na moeda corrente do
pais, e divida externa é aquela denominada em outras moedas que ndo a moeda corrente (SILVA;
MEDEIROS, 2009).

Os titulos da DPMFI estéo regidos pelos seguintes instrumentos legais: Lei n® 10.179, de 6 de fevereiro de
2001, e o Decreto n° 3.859, de 4 de julho de 2001. (SILVA; MEDEIROS, 2009).

Envolvem os titulos mais negociados no mercado, tais como as Letras Financeiras do Tesouro — LFT -, as
Letras do Tesouro Nacional — LTN — e as Notas do Tesouro Nacional — NTN.

Sao exemplos de emissdes diretas a securitizacdo de dividas e as emissdes para fins de reforma agréaria —
TDA.
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plblicos podem constar na carteira do Banco Central®® ou em poder do publico. (SILVA;
MEDEIROS, 2009).

No que tange a Divida Mobiliaria Externa, esta pode ser classificada em dois grandes
grupos, isto é, divida renegociada e novas emissdes. Na divida renegociada estdo os titulos
emitidos em funcdo dos programas de renegociacdo. Nas novas emissdes estdo os titulos
emitidos em ofertas publicas ap6s finalizado o processo de renegociacdo da divida externa,
quando o pais voltou a acessar o mercado internacional. No que diz respeito a Divida
Contratual Externa, destaca-se, no caso do Brasil, as contraidas para financiamento de
projetos e programas de interesse do pais, a saber: de organismos internacionais — Banco
Mundial, por exemplo; e bancos privados e agéncias governamentais (SILVA; MEDEIRQOS,
2009).

Ademais, por fim, vale destacar os principais indicadores de endividamento utilizados
no Brasil. Assim, no &mbito do conceito de divida bruta, temos a Divida Bruta do Governo
Geral — DBGG —, que abrange a totalidade das dividas do governo federal, dos governos
estaduais e dos governos municipais com o setor privado e o setor pablico financeiro®; séo
descontados da divida bruta os passivos de um ente cujo credor seja outro entre englobado
pela DBGG. Ja no que diz respeito ao conceito de divida liquida, temos a Divida Liquida do
Governo Geral, que corresponde ao endividamento liquido do governo federal, dos governos
estaduais e dos governos municipais com o setor privado ndo financeiro e o sistema
financeiro, publico — inclusive o Banco Central — e privado, e o resto do mundo. Ainda no
ambito da divida liquida, temos a Divida Liquida do Setor Publico, principal indicados de
endividamento utilizado pelo governo do Brasil para decisées de politica econdmica; como
dito anteriormente, o conceito de setor publico para o cdmputo da DLSP €é o de setor publico

nao financeiro mais o Banco Central:

Considera-se como setor publico ndo financeiro, para fins desse indicador, as
administrac@es diretas federal, estaduais e municipais, as administra¢des indiretas, o
sistema publico de previdéncia social e as empresas estatais ndo financeiras federais,
estaduais e municipais. Incluem-se também no conceito de setor publico ndo
financeiro os fundos publicos que ndo possuem caracteristica de intermediarios
financeiros, isto €, aqueles cuja fonte de recursos é constituida de contribuicdes
fiscais. (SILVA; MEDEIRQS, 2009, p. 109).

8 Neste caso, 0 efeito sobre o estoque da DLSP é nulo, visto que os titulos da DPMFI estariam registrados no
ativo o Banco Central e no passivo do Tesouro Nacional em igual magnitude (SILVA; MEDEIROS, 2009).

%  As operages compromissadas do Banco Central com o setor financeiro sdo registradas como divida do
governo geral (SILVA; MEDEIRQS, 2009).
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Compdem o passivo da DLSP a divida interna e externa do governo federal, a base
monetéria e as operacdes compromissadas®’; a respeito dos ativos, os principais sdo as
reservas internacionais do Banco Central e os fundos publicos. Quando somamos as dividas
interna e externa do governo federal, temos a Divida Publica Federal — DPF. A divida

1°8, e a divida externa como Divida Publica Federal externa®

interna é conhecida como DPMF
— DPFe. Como dito anteriormente, a DPMFI é a divida sob a forma de titulos publicos
cotados em reais e seus principais detentores sdo o publico — mercado — e 0 Banco Central.
Dentre os principais titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para refinanciamento da DPF

temos 0s seguintes:

Letras do Tesouro Nacional (LTN): sdo titulos com rentabilidade definida (taxa fixa)
no momento da compra. Forma de pagamento: no vencimento.

Letras Financeiras do Tesouro (LFT): sdo titulos com rentabilidade diaria vinculada
a taxa de juros basica da economia (taxa média das operacGes diarias com titulos
publicos registrados no sistema Selic ou simplesmente taxa Selic). Forma de
pagamento: no vencimento.

Nota do Tesouro Nacional, série B (NTN-B): sdo titulos com rentabilidade
vinculada a variacdo do IPCA, acrescida de juros definidos no momento da compra.
Forma de pagamento: semestralmente (juros) e no vencimento (principal).

Nota do Tesouro Nacional, série F (NTN-F): sdo titulos com rentabilidade prefixada,
acrescida de juros definidos no momento da compra. Forma de pagamento:
semestralmente (juros) e no vencimento (principal). (SILVA; MEDEIROS, 2009, p.
111).

Com isso, procuramos expor 0s principais conceitos da estrutura da divida publica
brasileira, com os quais trabalharemos ao longo deste capitulo, a fim de identificar o papel
que a referida divida tem no processo de financeirizacdo da economia brasileira de maneira
mais clara e simples. Posto isto, objetivamos, em seguida, apresentar o contexto histérico de

evolucdo da divida publica brasileira pré-Plano Real.

87 As operagBes compromissadas sdo um instrumento de politica monetaria, a fim de controlar o nivel de

liquidez da economia, utilizado pelo Banco Central. Tal instrumento consiste em operacfes de venda de
titulos pablicos com compromisso de recompra ou compra com compromisso de revenda em data futura
(SILVA; MEDEIROS, 2009).

A DPMFI representa atualmente a parcela majoritaria do estoque da DPF em poder do pablico. Em dezembro
de 2018 o estoque da DPMFI representava 96,1% - ou R$ 3,7 trilhdes — da DPF (BRASIL, 2019a).

A DPFe é divida do governo federal sob a forma de titulos e contratos, cujos recebimentos e pagamentos sao
cotados em outras moedas que néo o real.
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3.1.2 O Contexto historico pré-Plano Real

Dentre as principais func@es da divida publica mencionadas na subsecdo anterior, em
meados dos anos de 1960, a que mais era expressiva era a de financiar os investimentos
publicos sem que fossem geradas pressdes inflacionarias. Em segundo lugar, foram criados
instrumentos em funcdo da melhor conducdo da politica monetéaria. Somente na década de
1990, efetivou-se a funcdo de criar um referencial de longo prazo para o investimento
privado, que adveio dada as turbuléncias pelas quais passou a economia brasileira nas décadas
anteriores (PEDRAS, 2009).

Com a ruptura do sistema politico em 1964, sobreveio também uma alteracdo na
relacdo econébmica do Estado brasileiro com a sociedade; o governo Castello Branco
empenhou-se em conduzir uma moderniza¢do na economia — 0 que ficou conhecido como
“modernizagao conservadora”. Assim, foi estabelecido em 1965 o Plano de A¢dao Econdomica
do Governo — PAEG —, que tinha como objetivo a reducdo das taxas de inflagéo verificadas
nos anos anteriores, com base em politicas fiscal e monetaria contracionistas. Além disso, o
PAEG previa: “(i) a obtengdo de recursos adicionais para a cobertura dos déficits da Unido;
(ii) o estimulo a poupanca individual; e (iii) a criacdo de um mercado voluntario para os
titulos publicos.” (PEDRAS, 2009, p. 59).

Em virtude do histérico inflacionario do Plano de Metas®, sobretudo pela inexisténcia
de uma estrutura de financiamento adequada’,o pais necessitava de uma reforma no sentido
de desenvolver um sistema financeiro eficiente. Nesse sentido, portanto, as seguintes reformas

foram introduzidas:

[...] @) Lei n° 4.357 de 16/07/64, que criou as ObrigacBes Reajustaveis do Tesouro
Nacional; b) Lei n° 4.380 de 21/08/64, que criou 0 Banco Nacional de Habitacdo
(BNH) e institucionalizou a corre¢cdo monetéria nos contratos imobiliarios; c) Lei n°
4.595 de 31/12/64, que se constituiu na reforma bancaria, transformando a SUMOC
e seu Conselho em, respectivamente, Banco Central do Brasil (BCB) e Conselho
Monetéario Nacional (CMN) e; d) Lei n° 4.728 de 14/07/65, que promoveu uma
ampla reforma no mercado de capitais. (FERNANDES, 2009, p. 81).

" «Q financiamento dos gastos publicos, essenciais para o cumprimento das metas do Plano, foi obtido
essencialmente por emissdes monetarias e empréstimos externos e, por isso mesmo, nao podia ser mantido
por prazo indeterminado” (FERNANDES, 2009, p. 79).

™0 pais ndo dispunha de um mercado de capitais consolidado e nem de um mercado de titulos da divida
publica desenvolvido naquela época. Por conta disso, a principal fonte de financiamento do Estado brasileiro,
além da tributéria, era a emissdo monetéria (FERNANDES, 2009).
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Além disso, a correcdo monetéria foi criada pela edicdo da Lei n° 4.357 de
16/07/1964; e o recém-criado Banco Central do Brasil tinha objetivos duplos, a saber: a
constituicdo de um mercado eficiente de titulos publicos, assim como a viabilizacdo das
operacdes de politica monetaria®. Ou seja, cabia ao Banco Central a utilizacdo de titulos
publicos para o financiamento da divida publica, bem como para a execugdo da politica
monetaria (PEDRAS, 2009).

Destaca-se, com isso, que o processo de formacdo da divida pablica interna brasileira
originou-se em virtude de um contexto de instabilidade monetéria e de se obter uma fonte
adequada de financiamento das despesas crescentes do Estado (FERNANDES, 2009). Assim,
por conseguinte, criou-se a Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional — ORTN — por
meio da Lei n® 4.457 de 16/07/1964 e pelo Decreto n° 54.252/64 (PEDRAS, 2009).

A criacdo da ORTN foi o primeiro passo para a institucionalizacdo da correcdo
monetaria no Brasil. Tal medida protegia os investidores das perdas representadas pela
inflagcdo, e, nesse sentido, promoveu um grande impulso ao desenvolvimento do mercado de
titulos publicos no Brasil”® (PEDRAS, 2009). Nesse contexto, pois, a adesdo a correcdo

monetaria apresentava 0s seguintes objetivos:

[...] i) reajustar os contratos habitacionais; ii) racionalizar o sistema tributario (IRPF
e IRPJ); iii) permitir a convivéncia da sociedade com taxas relativamente altas de
inflacdo; iv) financiar, por via ndo monetéria, os déficits publicos, obtendo recursos
adicionais para a cobertura dos mesmos; e v) permitir o surgimento de uma demanda
voluntéria para os papéis do governo, dada a protecdo do agente tomador contra a
depreciacdo monetéria ocasionada pela inflagdo. (FERNANDES, 2009, p. 84).

Desse modo, a ORTN era um titulo publico com vencimento entre 3 e 20 anos,
corrigido trimestralmente, ofertada em leildes promovidos pelo Banco Central, com acesso
exclusivo as instituicGes financeiras. A fim de estimular a demanda por tal titulo, o Estado
brasileiro valeu-se de alguns expedientes: a possibilidade de uso da ORTN para 0 pagamento
de impostos da esfera federal; a obrigatoriedade de uso das ORTN na forma de contribuic6es
para 0 antigo Fundo de IndenizacGes Trabalhistas; e a autorizacdo para serem utilizadas na
composicao parcial das reservas compulsérias dos bancos comerciais. (FERNANDES, 2009).

Por consequéncia, devido ao sucesso inicial das ORTN, verificaram-se elevadas taxas de

2 “Entre as atribui¢des definidas para o Banco Central pela Lei n° 4.595 estava, em seu art. 10, ¢ efetuar, como

instrumento de politica monetaria’, operacdes de compra e venda de titulos publicos federais.” (PEDRAS,
2009, p. 59).

Antes da criacdo da ORTN, o mercado de titulos publicos brasileiro era inexpressivo, visto que a vigéncia da
lei da usura — lei que proibia a prética de juros nominais maiores que 12% ao ano — e a aceleragdo da inflacéo
tornavam os titulos publicos pouco atrativos pela baixa rentabilidade (FERNANDES, 2009).
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crescimento da divida publica nos primeiros anos de introducdo das ORTN, passando a
DPFi’ de 0,5% do PIB em 1965, para 4% do PIB em 1969. Por conta disso, a partir de 1969
o financiamento pelo publico ja excedia as necessidade fiscais do governo, tornando o
crescente endividamento basicamente instrumento de viabilizacdo da politica monetaria,
através da criagdo de um eficiente mercado de titulos publicos (PEDRAS, 2009).

Todavia, a despeito do sucesso da ORTN, ela ainda ndo era o instrumento mais
adequando’ a fins de politica monetaria por parte do Banco Central. Assim, em 1970, foram
editados o Decreto-Lei n° 1.079, de 29/01/1970, e a Resolucdo n° 150 do CMN, de
22/07/1970, que criava as Letras do Tesouro Nacional — LTN — para fins de politica
monetaria (PEDRAS, 2009). A LTN era um titulo prefixado com prazo mais curto, emitido
inicialmente com prazo de 35 dias’®; o objetivo na introducdo de um titulo prefixado era
iniciar um processo de aprendizado junto ao mercado, dado que era a primeira vez que emitia-
se um papel prefixado no Brasil. Ademais, as LTN tiveram sua demanda incentivada pela
autorizacdo dada aos bancos comerciais para nelas aplicar parte de seus depésitos a vista e a
prazo, e também pela permissdo para que tais titulos pudessem ser utilizados como meios de
pagamento de tributos federais, como ocorrera com as ORTN (FERNANDES, 2009).

Assim, pelas caracteristicas proprias da LTN e pelo seu maior uso na conducdo da
politica monetaria, verificou-se um vigoroso aumento das LTN no total da divida. Enquanto
ao final de 1970 as LTN representavam 5% do estoque da divida, ja em 1972 representariam
33,6%. No entanto, esse movimento de crescimento da participacdo das LTN foi interrompido
no fim da década de 1970, quando o pais comecou a sentir os efeitos do primeiro choque do
petréleo. Desse modo, a medida que a inflacdo ia aumentando, os investidores voltavam a
privilegiar as ORTN em detrimento das LTN’’ (PEDRAS, 2009). Logo, com o avanco da

inflacdo, reforcada, sobretudo, pelo segundo choque do petréleo em 1979, os credores da
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Divida Pablica Federal interna.

Pelo fato de a ORTN ter sua rentabilidade constituida em juros, corre¢do monetéaria e desdgio — ou 4gio —,
havia dificuldade para a execucdo de calculos financeiros mais complexos. Desse modo, havia a necessidade
de um titulo com caracteristicas mais simples. (FERNANDES, 2009).

“Essa sistematica seria mantida até marco de 1972, quando foram lancadas as primeiras LTN de 182 dias de
prazo sob uma nova metodologia de leilGes. Nessa nova forma, a taxa das LTN, ao invés de ser determinada
pelo Banco Central, era obtida pela competicdo dos agentes no leildo. Com o0 sucesso da nova sistematica,
todos os titulos publicos acabaram passando a ser ofertados sob a égide dessa nova metodologia de leildes.”
(FERNANDES, 2009, p. 87).

Nesse processo, vale destacar, as LTN ainda mantiveram um peso elevado no total da divida, de tal modo que
0 prazo médio da divida foi decrescendo a partir da segunda metade da década de 1970. Assim, embora fosse
um movimento autbnomo a substituicdo das LTN pelas ORTN, o governo, naquele periodo, passou a
estimular a demanda pelas ORTN, a fim de alongar o prazo médio da divida. (FERNANDES, 2009).
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divida exigiam prazos mais curtos e com correcdo monetaria, o que possibilitou a génese de
um processo de valorizagdo financeira de capital definida pelo préprio Estado’
(FERNANDES, 2009).

Nesse contexto, por conseguinte, no fim da década de 1970 até a primeira metade da
década de 1980, os investidores privilegiaram as ORTN, em virtude das expectativas em
relacdo a inflacdo. Em 1983, as ORTN ja atingiriam a participacdo de 96% da divida publica
em poder do publico (PEDRAS, 2009). Além disso, o prazo médio da divida mobiliaria
federal voltava a cair’®, a despeito da tentativa por parte do governo de alongamento desse
prazo pela substituicdo das LTN pelas ORTN; a queda do prazo médio deveu-se, sobretudo, a
dois fatos: “[...] i) do resgate das ORTN de cinco anos de prazo e sua substituicdo por ORTN
de dois anos de prazo, e ii) da emissdo macica de LTN com trés meses de vencimento.”
(FERNANDES, 2009, p. 95). Desse modo, 0s agentes credores encontravam-se numa
situacdo confortavel, na qual poderiam satisfazer seus interesses rentistas ao mesmo tempo em
que tinham garantida a rentabilidade real e a liquidez proxima a da moeda para seus ativos.

A segunda metade da década de 1980 representa um marco institucional na historia da
divida publica brasileira. Em 1986 criou-se a Secretaria do Tesouro Nacional, por meio do
Decreto n® 92.452 de 10/08/1986, objetivando centralizar o controle das despesas publicas.
Em 1987, por meio do Decreto n® 94.443 de 12/06/1987, determinou-se a transferéncia da
administracdo da divida publica do Banco Central para o Ministério da Fazenda, mais
precisamente a cargo da Secretaria do Tesouro Nacional. Além disso, a fim de separar as
atribuicdes de autoridade monetaria e fiscal, foi criado o Decreto-Lei n° 2.376, de 25/11/1987,
que previa que a divida publica sé poderia ser elevada para cobrir déficit no Orcamento Geral
da Unido — OGU — e para cobrir a parcela do servico da divida ndo incluida no OGU®°
(PEDRAS, 2009).

Com progresso do processo inflacionario® na segunda metade da década de 1980, o
governo Vviu-se “obrigado” a elaborar planos de estabilizagdo mais ousados. Nesse contexto, ja

em 1986, o pais vivera a primeira experiéncia heterodoxa de combate a inflacdo, a saber, 0

® 1sso caminha em concordancia com as teses sobre o processo de financeirizagdo no Brasil vistas no capitulo
anterior. Segundo tais teses, a financeirizagdo pré-Plano Real era majoritariamente fundada em ganhos
inflacionarios, sendo a divida publica interna o instrumento basico desse processo.

“Vale mencionar que essa politica s6 foi possivel tendo em vista o relativamente reduzido estoque de divida.
Caso o nivel de endividamento fosse elevado, uma redugdo em seu prazo poderia levar & percepcdo de
insolvéncia por parte dos demandantes de titulos publicos, agravado pelo fato de que o pais estava vivendo
uma crise cujas dimenséo e duragdo ndo eram ainda conhecidas.” (PEDRAS, 2009, p. 62).

Vale destacar, ainda era autorizado ao Banco Central financiar o montante que o Tesouro Nacional ndo
conseguisse financiar por meio da emissdo de titulos junto ao publico. (PEDRAS, 2009).

Para maiores detalhes acerca do debate da natureza da inflagdo no Brasil, ver Modenesi (2005).
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Plano Cruzado; tal plano, entre outras coisas, imp6s o congelamento dos precos e decretou o
fim da correcdo monetéria junto com a reducdo das taxas reais de juros (PEDRAS, 2009).
Assim, as ORTN, em marco de 1986, passaram se chamar OTN — Obrigacdes do Tesouro
Nacional —, criadas por meio do Decreto-Lei n® 2.284/86, com o intuito de substituir as
ORTN, que teve seu prego congelado por um ano. No entanto, a crescente expectativa de
aceleracdo inflacionaria fez as OTN obterem pouca atratividade junto ao mercado, de modo
que as autoridades, dentro desse contexto, criaram as Letras do Banco Central — LBC —, por
meio da Resolugéo 1.124/86 (FERNANDES, 2009).

Desse modo, a LBC era um titulo para fins de politica monetaria que era remunerada
pela taxa Selic®, com indexacdo didria (PEDRAS, 2009). Nesse sentido, portanto,
estabelecer-se-ia um padrdo de indexagdo ndo mais atrelado em indices de pre¢os, mas nas
operacdes diadrias do sistema Selic, as quais acompanhava a taxa de inflagdo: em suma,
introduzia-se o conceito de indexacdo financeira cumulativa no mercado de titulos publicos.
Tal sistematica teve boa aceitacdo pelo mercado, razdo pela qual verificou-se, ao fim de 1986,
que a LBC ja representava 56,4% dos titulos publicos em poder do mercado (FERNANDES,
2009). Alem disso, vale destacar, que nesse processo 0 governo criou as Letras Financeiras do
Tesouro — LFT —, por meio da edi¢cdo do Decreto-Lei 2.376/87, com objetivo de substituir
as LBC, e que possuia caracteristicas idénticas a essa, mas destinada especificamente para o
financiamento dos deficits orcamentarios (PEDRAS, 2009).

Com o insucesso do Plano Cruzado, o Plano Cruzado Il foi decretado em novembro de
1986, o qual, entre outras medidas, determinava o descongelamento do valor nominal das
OTN e sua substituicdo pelas novas LBC. No mesmo ano foi criado o mercado interbancario
no Brasil, com a instituicdo dos certificados de depdsitos interbancarios — CDI — em 1986.
Em 1988, as LFT comecaram a ganhar espaco no mercado, a medida que as LBC chegavam
ao seu vencimento (FERNANDES, 2009). Ademais, com a promulgacdo de Constituicdo de
1988, o Banco Central s6 poderia adquirir titulos diretamente do Tesouro Nacional em
montante equivalente ao principal vencendo em sua carteira®. Desse modo, o financiamento

publico, entre os anos de 1988 e 1989, comecou a ser realizado a partir das emissoes das LFT,

8 A taxa Selic é a taxa média de juros, de um dia, apurada nas operacdes de empréstimos entre as instituicdes
financeiras, lastreadas em titulos publicos como garantia.

8 “posteriormente, em 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal tornou ainda mais rigida a legislagdo, ao
estabelecer que as colocagBes para a carteira do Banco Central s6 poderiam ser efetuadas a taxa média do
leildo realizado, no dia, em mercado, regra esta que permanece até os dias atuais.” (PEDRAS, 2009, p. 64).
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sendo tal titulo praticamente a Unica forma de arrecadacéo de recursos, via titulos, do governo
no periodo em questdo (PEDRAS, 2009).

Com o fracasso de mais um plano de estabilizacdo — Plano Verdo — em 1989, em
abril de 1989 retornou-se a emissao de titulos indexados a indices de pre¢os, com a criagdo do
Bonus do Tesouro Nacional — BTN — indexado ao IPC*, criado pela Lei n° 7.777/89,
destinado a cobertura do déficit publico. Todavia, os BTN ndo tiveram sucesso, tendo em
vista a preferéncia pelo mercado por titulos indexados a juros (FERNANDES, 2009). Por
consequéncia, em 1990, o endividamento publico era critico e a divida publica era composta
majoritariamente por LFT com prazo medio de cinco meses. Assim, nessa realidade instavel,
0 Estado brasileiro foi levado a medidas dréasticas, representadas no Plano Collor; nesse,
determinou-se o congelamento de 80% dos ativos financeiros do pais. Em 1991, dada a perda
de credibilidade do governo em razéo do congelamento de ativos financeiros, o Banco Central
criou o Bonus do Banco Central, por meio da Resolucéo n° 1.780 de 21/12/1990; era um titulo
com caracteristicas idénticas a LTN, para fins de politica monetaria. No fim de 1991, foi
criado um novo instrumento, por meio do Decreto n°® 317 de 30/10/1991, denominado Notas
do Tesouro Nacional — NTN —, com variada séries de acordo com o indexador utilizado®.
No entanto, a despeito dessas inovacoes, a inflacdo manteve-se elevada, superando a casa dos
1.000% ao ano, de modo que somente em 1994 solucionar-se-ia a questdo da inflagdo no
Brasil, por meio da execucéo do Plano Real (PEDRAS, 2009).

No que diz respeito a divida publica externa, sua historia ndo foi tdo diferente do
ocorrido com a divida puablica interna, qual seja, os eventos da economia internacional
tiveram reflexos no movimento da divida externa. Assim, em suma: de 1964 até o primeiro
choque do petroleo, em 1973, a divida publica externa brasileira cresceu de forma
relativamente constante e sustentavel, em virtude da fase de liquidez abundante do setor
externo e do crescimento econdmico verificado; a partir desse momento, em 1974, a divida
comecava a apresentar problemas em sua sustentacdo, devido a um processo de deterioracao
no balanco de pagamento por conta de um aumento na saida de recursos; em 1979, devido ao
segundo choque do petréleo e & elevagdo nas taxas de juros internacionais,® a conjuntura
econbmica e politica da época levou a crise da divida externa os paises subdesenvolvidos, na

década de 1980. Até o primeiro choque do petréleo, como dito, verificou-se um crescimento

& Indice de Precos ao Consumidor

& Dentre os mais comuns podemos citar: o dolar — NTN-D; 0 IGP-M — NTN-C; e a TR — NTN-H. (PEDRAS,
2009).

8 Ppara maiores detalhes, ver Tavares (1985).
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sustentavel no endividamento externo no pais. Tal crescimento relacionou-se, entre outras
coisas, a manutencdo do padrdo de alto crescimento econdmico que vinha ocorrendo no
periodo anterior, vista a necessidade de financiamento externo desse crescimento, por conta
de uma estrutura de financiamento interna pouco desenvolvida. Todavia, em 1974, a divida
externa passa de promotora do crescimento econdmico a inibidor deste, pois as saidas de
capitais a titulos de juros e amortizacdes ja superavam as entradas (PEDRAS, 2009).%’

Além disso, por outro lado, devido ao processo de acumulo de recursos nos paises
exportadores de petroleo e a transferéncia destes para 0s bancos europeus e estadunidenses, 0
Brasil — como os paises subdesenvolvidos em geral — ndo teve o influxo de recursos
externos cortados. Desse modo, de 1974 a 1980, sem deixar de expandir o produto a uma taxa
média anual em torno de 7%, especialmente em vista dos investimentos associados ao Il
Plano Nacional de Desenvolvimento — no governo de Geisel —, o pais experimentou um
crescimento ainda maior na divida externa publica. Com o0 aumento nas taxas de juros
internacionais — sobretudo nos EUA —, o influxo de recursos externos a fim de equilibrar o
balango de pagamentos brasileiro foi imensamente encarecido e comegava-se uma fase critica

na economia brasileira. De modo que:

A reducdo da liquidez internacional conjugada com o aumento das taxas de juros
internacionais acarretou maiores dificuldades na renovacdo de empréstimos, em um
momento em que o financiamento do balanco de pagamentos se tornara
particularmente critico. A escassez de divisas externas, acoplada a uma elevacdo das
taxas de juros internacionais e a uma recessdo externa, geraram internamente
também um movimento recessivo que acabaria por influenciar toda a década, ndo
por outro motivo conhecida como “a década perdida”. (PEDRAS, 2009, p. 71).

Nesse contexto, a solu¢do buscada pelo governo brasileiro foi o pedido de socorro ao
sistema financeiro internacional. Em 1982, o pais inicia conversas com Fundo Monetéario
Internacional e com a comunidade financeira internacional, representada basicamente pelos
grandes bancos estadunidenses; em 1983, a fim de contornar a crise, elabora-se 0 Programa

para o Setor Externo, o qual previa elevar as exportacoes e reduzir as importacdes para honrar

8 Em conexdo com a divida publica interna, esse processo promoveu um “enxugamento” da base monetaria via
emisséo de titulos publicos da divida interna: “A necessidade de obter novos recursos para honrar os juros e a
amortizacdo do principal da divida externa anteriormente assumida, induzia a manutencéo de elevadas taxas
de juros domésticas como forma de atracdo de capitais. 1sso associado ao amplo cenario de liquidez
internacional dos anos setenta e as grandes captacdes de recursos externos, via estatais, gerava um fluxo
crescente de dolares na economia brasileira. A fim de evitar emissfes de moeda que viessem a pressionar
ainda mais os indices de precos, o governo utilizava-se de operacdes de esterilizacdo, ofertando titulos
pablicos no mercado financeiro.” (FERNANDES, 2009, p. 123).
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com 0s compromissos externos. No periodo compreendido entre 1983 e 1987, verificar-se-
iam diversas operacdes de reestruturagio da divida externa brasileira® junto a0 FMI e a

comunidade financeira internacional®

. Ao mesmo tempo, vale destacar, ocorria um processo
de estatizacdo da divida externa no Brasil, isto é, um processo de concentracdo crescente do
estoque da divida externa nas maos do Estado brasileiro, seja na forma de fluxos diretos de
empréstimos externos feitos por érgdos da administracdo publica, como na de empréstimos
externo feitos pelas empresas estatais; nesse processo, 0 Banco Central colocou-se em posigéo
determinante ao assumir o risco cambial da divida externa privada, com a instituicdo dos
Depositos Registrados em Moeda Estrangeira — DRME — e a transformacdo do Banco
Central em tomador de empréstimos junto aos bancos internacionais. Em suma: o énus da
crise econdmica causada pela divida externa no Brasil nesse periodo foi transferido, em sua
maior parte, para o Estado brasileiro por meio da crescente fragilizacdo financeira das
empresas estatais® e da estatizacdo do passivo em moeda estrangeira de fracées do capital

privado no pais.*

Mas, ndo s6 as estatais operaram como absorvedoras dos custos da crise. O governo
central, através dos DRME junto ao Banco Central, assumiu parcela expressiva do
passivo associado ao crédito externo. Os capitais privados, ao anteciparem a
liquidacdo de suas dividas, fugiram dos choques do cambio e dos juros transferindo
os seus efeitos para o0 passivo ndo monetario das autoridades monetarias. Mais ainda,
dados os termos da renegociacdo com o cartel dos bancos credores, coube ao Banco
Central bancar diretamente o custo do giro de um estoque crescente de débitos
externos. Verifica-se, portanto, que a estatizagdo da divida externa constituiu um
poderoso instrumento de socializagdo do 6nus da crise, de comprometimento dos
fundos publicos a favor da preservacéo do capital bancério internacional e de fragdes
privilegiadas do capital privado em operacdo no pais. (CRUZ, 1995, p. 132).

8 Nesse contexto, surgiu o Plano Baker — ent&o secretéario do Tesouro dos EUA —, que defendia que os

acordos de reestruturacdo de divida ndo deveriam comprometer a capacidade e o crescimento dos paises, de
modo que cada banco continuasse provendo novos recursos aos paises devedores. Todavia, como cada banco
em particular tinha interesse em que outro banco mantivesse provendo recursos aos tais paises, dado que
individualmente tais bancos ndo pretendiam aumentar sua exposicdo em créditos aos mesmos — processo
conhecido na literatura econémica como free rider — o Plano Baker ndo obteve os beneficios esperados.
(PEDRAS, 2009).

Sobre esse processo vale destacar: “O grau de dificuldade da situagéo e sua dissemina¢do entre 0s paises em
desenvolvimento induziam & busca por solucfes globais, a serem respaldadas de forma genérica pela
comunidade financeira internacional. Entretanto, e em que pese a recuperacdo da economia dos Estados
Unidos e o consequente afrouxamento da restri¢do externa, ocorrido em 1984, havia uma grande dificuldade
dos paises em se adaptarem as politicas recomendadas pelo FML.” (PEDRAS, 2009, p. 72).

Segundo Cruz (1995), as empresas estatais foram os meios originarios do processo de estatizagdo da divida
externa no Brasil, iniciado em meados dos anos de 1970.

Este processo, vale destacar, é fundamental para nossa posterior compressdo da relagdo da divida pablica
brasileira com o processo de financeirizacdo, ja que indica precisamente a relacdo intima do Estado brasileiro
com o capital privado. Nesse sentido, a estatizacdo da divida externa brasileira é mais um indicativo da
relevancia que tem a divida publica brasileira na salvaguarda da valorizagdo de fragdes do capital privado no
Brasil.
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Com avanco da crise, o Brasil, em fevereiro de 1987, decreta a moratdria da divida
externa ao suspender 0s pagamentos de juros sobre a divida de médio e longo prazos. Em
setembro de 1988, o pais assina um acordo pondo fim a moratoria, que previa a entrada de
US$ 5,2 bilhdes. Nesse periodo, foi apresentado a comunidade financeira internacional um
segundo plano na tentativa de solucionar o problema do endividamento dos paises
subdesenvolvidos; idealizado pelo entdo secretario do Tesouro dos EUA, Nicholas Brady, o
Plano Brady previa que o governo do pais que o aderisse entraria diretamente nas
negociacdes, procurando eliminar a ocorréncia do problema de free rider®, o plano também
estabelecia a troca dos empréstimos anteriores por novos titulos — Brady Bonds —, que
poderiam ser negociados posteriormente no mercado, além de alongamento dos prazos e
reducéo do servigo da divida (PEDRAS, 2009).

Logo, em 1990, com o governo Collor, o Brasil adere as politicas liberalizantes,”® em
alta no periodo. Em dezembro, foi baixada a Resolu¢cdo do Senado Federal n° 82, de
18/12/1990, prevendo os parametros para as negociagdes da divida publica externa; em abril
de 1991, estabeleceu-se o0 acordo de principios referentes a regularizacdo dos juros devidos e
ndo remetidos. Parte desses recursos foi remetida em dinheiro e outra parte trocada por um
novo titulo, emitido pelo governo do Brasil — Interest Due and Unpaid — em novembro de
1992. Em 29 de dezembro de 1992 o Plano Brasileiro de Financiamento € aprovado pelo
Senado Federal, por meio da Resolucdo n° 98 de 29/12/1992. E, em abril de 1994, inicia-se a
emissdo dos titulos brasileiros: Discount Bonds, Par Bonds, Front-Loaded Interest Reduction
Bonds, Capitalization Bond, Debt Conversion Bonds, New Money Bonds e Eligible Interest
Bonds (PEDRAS, 2009). Desse modo, em resumo, o Plano Brady possibilitou a securitizacao
da parcela majoritaria da divida publica externa brasileira, inaugurando um novo padrdo de

endividamento externo para o pais:

A existéncia de titulos brasileiros livremente negociados no mercado internacional,
situagdo propiciada pelo Plano Brady, criou as bases para 0 novo modelo de
endividamento assumido pelo pais e que vigora até hoje. A estrutura herdada pelos
acordos no ambito do Plano Brady, mais particularmente a estrutura de divida
mobiliaria, com ativos livremente negociados em mercado secundario, com relativa
liquidez (de forma que o investidor possa revendé-lo em mercado, caso deseje),
propiciou condi¢des necessérias para a nova fase do passivo externo, que pode ser
hoje administrado com muito maior flexibilidade. (PEDRAS, 2009, p. 75).

%2 Vfer nota 88.

% A década de 1990 marcou a génese da adesdo da economia brasileira ao receituério popularmente conhecido
como neoliberal. Na América Latina, o neoliberalismo assumiu a forma do que ficou conhecido pelo termo
popular “Consenso de Washington”. Para maiores detalhes, ver Batista (1995).
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Os episddios e medidas relatados sintetizam a génese da relacdo entre a divida publica
brasileira e o processo de financeirizagdo. A despeito de nosso escopo de pesquisa ndo incluir
0 periodo compreendido nesta subsecdo, ficaram claras a razdes pelas quais a inclusédo do
contexto pré-Plano Real faz-se necessaria para o entendimento mesmo do objeto de nosso
trabalho; pois, como visto, o surgimento do mercado de titulos publicos no Brasil foi um
evento condicionante para posterior compreensdo da relacdo entre a divida publica brasileira e
0 processo de financeirizagdo. Assim, por conseguinte, observamos que emanaram do Estado
brasileiro as principais medidas que fomentaram o desenvolvimento da natureza financeira da
divida publica brasileira, tais como: a instituicdo da correcdo monetaria, que possibilitou a
valorizacdo dos ativos financeiros com base em ganhos inflacionarios™; o processo de
estatizacdo da divida externa, na medida em que colocou o Estado brasileiro como
salvaguarda dos passivos em moeda estrangeira de fragdes do capital privado, além de
fomentar o préprio crescimento da divida publica brasileira no periodo; a introducdo da
indexagdo a juros, como mecanismo valorizagdo ficticia dos ativos financeiros, entre outras
coisas. Portanto, foram medidas que colocaram o Estado brasileiro num patamar fundante do
processo de financeirizagdo da economia brasileira.

Nesse sentido, a historia do vinculo entre a divida publica brasileira e o processo de
financeirizacdo da economia brasileira ndo pode ser compreendida sem o entendimento do
papel do Estado nesse processo. Por outro lado, como vimos, é inegavel que a
responsabilidade basica dos eventos mencionados acima € da propria natureza do fenbmeno
da financeirizagdo do capitalismo naquele periodo em questdo, pois, como visto no capitulo
anterior, o inicio do processo de financeirizacdo deu-se, na abordagem marxista, a partir da
segunda metade do século XX. Nesse contexto, no qual o processo de financeirizagédo ja vinha
desenvolvendo-se nas economias centrais, as reformas internas — referidas anteriormente —,
a partir dos anos de 1960, pelas quais a economia brasileira passou, no sentido de desenvolver
0 capitalismo tardio brasileiro, atuaram indiretamente para a génese do processo de

financeirizacdo no pais. Portanto, o desenvolvimento tardio do capitalismo brasileiro aliado ao

% A acumulacdo financeira com base nos ganhos inflacionarios, caracteristica da fase pré-Plano Real da
financeirizagdo da economia brasileira, tem por base o processo de “ciranda financeira” com os titulos da
divida publica interna; os atributos de corre¢cdo monetaria, risco minimo e alta liquidez, num contexto
inflacionario, possibilitaram que a funcéo de reserva de valor da moeda fosse transferida, em grande parte,
para esses titulos, de modo a serem usados como lastro no processo de especulacédo financeira pelos bancos
no periodo. Em dltima instancia, a base da acumulacdo financeira desse processo sdo 0s juros reais ou
liquidos — isto é, descontados a inflagdo -, no entanto, como trata-se de um contexto inflacionério, o
mecanismo da correcdo monetaria aparece como a fonte inicial dos ganhos financeiros, dai a caracterizacdo
do processo com “base em ganhos inflacionérios”.
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histérico inflacionario do pais, num contexto internacional de financeirizagdo, colocou a
economia brasileira numa trajetdria convergente a um processo de financeirizagdo posterior.
Desse modo, com base no que foi apresentado nessa subsec¢do, podemos compreender a razéo
pela qual a literatura aponta que foi em meados da década de 1960 que se iniciou 0 processo
de financeirizagdo no Brasil.

Por fim, podemos dizer que a conducdo e evolucdo da divida publica, a partir da
década de 1960, vinculadas aos eventos historicos da economia nacional e internacional,
levaram ao processo de financeirizacdo da economia brasileira posteriormente. A introdugédo
da ORTN, a utilizacdo dos titulos publicos para esterilizar a monetizacédo relativa a entrada de
recursos externos, a natureza de quase-moedas desses titulos, o endividamento acima das
necessidades fiscais do Estado etc. promoveram uma padrdo de valorizacdo financeira
baseado em ganhos inflacionarios® até a execucéo do Plano Real. Ou seja, toda a légica de
valorizagdo da riqueza nesse periodo estava baseada, praticamente, em titulos publicos
indexados & inflacdo® — ativos bancérios, poupanca privada, investidores institucionais etc.
Desse modo, o historico inflacionario e a indexacdo de praticamente toda a divida publica
interna a indices de precos em dado periodo faz da economia brasileira um caso sui generis,

no que diz respeito a forma que assume a financeiriza¢ao neste pais.

3.2 DIVIDA PUBLICA, PLANO REAL E FINANCEIRIZACAO NO BRASIL

Nesta secdo pretendemos explorar as relacdes mais diretas entre o Plano Real e a
divida publica, e seus efeitos sobre o processo de financeirizacdo da economia brasileira.
Portanto, aqui alcancamos o objetivo de nossa pesquisa, isto €, analisar a relacdo entre a
divida pablica brasileira e o processo de financeirizacdo da economia no Brasil apés o Plano
Real. Nesse sentido, inicialmente exporemos as relacfes econémicas e sociais entre o Plano

Real e a divida publica brasileira; e, posteriormente, buscaremos identificar o papel — ou

% Embora a introducéo da indexacéo financeira com as LFT tenha ocorrido em 1987, o padrdo de valorizago

financeira continuou sendo os ganhos inflacionérios, visto que as operagdes didrias da taxa Selic seguiam o
movimento da inflacdo — algo que seria institucionalizado posteriormente com a politica de metas de inflacdo
em 1999.

Aqui estd implicito que a maioria da populacdo néo tinha condi¢bes de acesso aos instrumentos mais eficazes
de correcdo monetéria, visto que a inflagdo atinge as classes de forma desigual, empobrecendo muitos e
enriquecendo pouco. Para uma discussdo acerca dos impactos da inflagdo nas diferentes classes sociais, ver
Keynes (1978).
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papeis — que a divida pablica brasileira exerceu e exerce na economia financeirizada do

Brasil pos-Plano Real.
3.2.1 O Plano Real e a Divida Publica

O contexto ideoldgico e politico do Plano Real pode ser sintetizado pelo termo
“neoliberalismo®””. Esse contexto caracteriza uma nova realidade da economia internacional,
na qual o processo de financeirizacdo do capitalismo contemporaneo assume sua
determinacdo mais concreta e geral. Nesse estado de coisas, a politica econdmica nacional
caberia a defesa da moeda, o cumprimento dos contratos e da livre concorréncia; no plano
externo, defendia-se a abertura econdmica e financeira. No ambito da América Latina, o
neoliberalismo expressou-se no “Consenso de Washington®”. Entre outras coisas, o referido

consenso previa para América Latina medidas como:

[...] planos de estabilizacdo por meio de valorizacdo da moeda nacional e entrada de
capitais especulativos; abertura da economia, com desregulacdo comercial e
financeira; e reformas estruturais do Estado — com destaque para a privatizacdo —
a fim de minimizar sua participacdo na economia. (BRITO; HERRLEIN JR., 2019,
p. 326)

Portanto, o receituario neoliberal, em sua expressdo na América Latina, pode ser
entendido como um reflexo da insercdo do processo de financeirizacdo nessa regido. No

Brasil®

, @ adesdo ao neoliberalismo inicia-se no Governo Collor; aqui, observou-se o inicio
dos processos de privatizacdes e abertura comercial. Além disso, no que diz respeito ao
ideario dominante na ciéncia econdmica no periodo, o chamado Novo Consenso em
Macroeconomia'® — NCM — previa diversas reformas estruturais na economia brasileira, a

fim de obter-se a estabilizacdo sustentavel (BRITO; HERRLEIN JR., 2019).

" Compreendemos o termo “neoliberalismo” como a forma a qual assume a politica econdmica e a hegemonia
cultural e ideol6gica, a partir dos anos de 1990, nos paises afetados pela crise da divida da década de 1980,
sobretudo os da América Latina. Nesse sentido, a compreensdo de Fine e Saad-Filho (2017) acerca do
neoliberalismo, como uma nova etapa do desenvolvimento capitalista — com a financeirizacdo como sua
principal caracteristica — emergido no pés-guerra alinha-se com 0 nosso entendimento, assim como a nogao
de neoliberalismo como a “ordem social” do capitalismo contemporaneo financeirizado, de Duménil e Levy
(2011). Em suma, o termo neoliberalismo aqui compreendido é a contrapartida ideoldgica, politica e
institucional do processo de financeirizagcdo do capitalismo contemporaneo que, por sua vez, pode ser
entendido como a base material do neoliberalismo.

% \er nota 93.

% Para uma discussdo acerca da adesio da economia brasileira ao neoliberalismo, num contexto da
financeirizacdo, ver Paulani (2011; 2012).

1% Ou Nova Sintese Neoclassica.
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Assim, no ambito do regime fiscal, 0o NCM defendia um regime que se comprometesse
com as politicas estabilizantes para ganhar a confianga do mercado na manutencdo de tal
regime; desse modo, a politica fiscal deveria ser conduzida com o objetivo de gerar um
superavit primario necessario para o equilibrio das contas publicas e, por conseguinte, ganhar
a confianca do mercado acerca desse propdsito (BRITO; HERRLEIN JR., 2019). No que diz
respeito a politica monetaria, 0 NCM defende que a mesma deve ter o objetivo Unico de
manutencdo da estabilidade de precos, por meio de metas de inflacdo pré-determinadas por
um banco central independente. E, no &mbito do setor publico, caberia ao Estado um menor
grau de intervencdo na economia, garantido basicamente: a manutencdo da ordem, da
seguranga publica e das fronteiras; o cumprimento das leis e contratos; a provisao de servigos
de infraestrutura; a protecdo a propriedade privada e aos direito de propriedade; e, por fim,
uma menor regulamentagdo no comércio internacional e nos mercados financeiros
(FERNANDES, 2009).

Nesse contexto, o Plano Real é elaborado objetivando a eliminagéo da inflagéo inercial
por meio da indexaco'® da moeda, que teria base num novo padrdo monetario ancorado ao
dolar. O plano, desse modo, foi concebido num programa de trés fases: um ajuste fiscal; a
criacdo da Unidade de Referéncia de Valor — URV—, como indexador diario; e a instituicdo
da nova moeda, o Real. Em outros termos, as duas Ultimas fases — criacdo da URV e do Real
— corresponderam a dois processos: uma reforma monetaria e uma ancora cambial, pois o
lancamento da nova moeda — referenciada na URV — passava a ter seu valor sustentado
pelo Banco Central no mercado de cambio. Assim, as duas primeiras fases do plano — ajuste
fiscal e reforma monetaria — complementam-se com a fase posterior, a ancora cambial, em
funcdo de que o ajuste fiscal e a desindexacdo da economia eram imprescindiveis para o
sucesso da estabilidade, segundo seus formuladores. Ademais, as medidas preconizadas pelo
Consenso de Washington e pelo NCM foram consideradas indispensaveis para 0 sucesso do
plano, segundo seus formuladores (BRITO; HERRLEIN JR., 2019).

A primeira fase do plano, correspondente ao ajuste fiscal, consistiu em dois esfor¢os

102

fiscais: o Programa de Acdo Imediata’® — PAI — e o Fundo Social de Emergéncia’® —

100 A proposta de combate & inflacdo pela indexagdo da moeda no Brasil é conhecida na literatura como
“Proposta Larida”, elaborada pelos economistas brasileiros André Lara Resende e Pérsio Arida. Para maiores
detalhes, ver Modenesi (2005).

1920 Programa de Acdo Imediata tinha por foco a redefinicéo da relagdo da Unido com os Estados e do Banco
Central com os bancos estaduais e municipais, além de um programa de combate & sonegagdo (BRITO;
HERRLEIN JR., 2019).
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FSE. A respeito da reforma monetéria, 0 meio de transicdo utilizado foi o da indexagdo diaria
da moeda, entendia-se ser necessario alinhar os pre¢os relativos por meio de um indexador
universal; desse modo, criou-se, em primeiro de margo de 1994, a URV, uma unidade de
conta integralmente indexada, em UGltima instancia, ao dolar’®, a fim de eliminar o
componente inercial da inflacdo. Por fim, em sua ultima fase, o plano previa a introdugéo do
Real, sustentado por uma ancora cambial. Em suma, nessa Gltima fase, a moeda nova, o Real,
foi mantida valorizada — até a crise de 1999 — por meio de um regime que variou de cambio
flutuante, cdmbio fixo e bandas cambiais. No primeiro momento, de julho de 1994 a setembro
de 1994, no regime de cadmbio flutuante, o0 Banco Central ndo interveio no mercado de
cambio, de modo ao Real se valorizar fortemente em virtude do influxo de capital externo,
decorrente de um estado de alta liquidez internacional. Na segunda etapa, de outubro de 1994
a fevereiro de 1995, a taxa de cambio nominal manteve-se, em boa medida, estavel no valor
de R$ 0.84/US$, de modo que o Banco Central realizava leildes de compras de délares a fim
de interromper a valorizacdo decorrente da etapa anterior. Posteriormente, com os reflexos da
crise mexicana — de final de 1994 — nos fluxos de capitais externos para as economias
periféricas, o Banco Central é forcado a adotar um regime cambial mais flexivel. Assim, em
marco de 1995 o Real € desvalorizado em 5%, inaugurando um regime de banda larga de
flutuacdo para o Real. Nesse contexto, “A autoridade monetaria comecou a intervir
diariamente no mercado de cambio, manipulando a taxa de cambio no interior da banda larga,
de forma a estabelecer uma minibanda de flutuacdo para a moeda nacional.” (BRITO;
HERRLEIN JR., 2019, p. 328).

Em resumo, a légica do Plano Real consistiu em aprofundar a abertura econémica
iniciada no governo anterior para que, por meio da introducdo de uma nova indexacao da
moeda, sustentada pela ancoragem cambial, 0s precos internos fossem pressionados pela
concorréncia externa; ao mesmo tempo, executava-se uma politica monetaria contracionista
— a fim de reprimir a demanda agregada, com elevadas taxas de juros reais — e uma reducéo

nos gastos do governo. Por outro lado, vale destacar, esse processo so foi possivel devido ao

193 0 Fundo Social de Emergéncia tinha por foco a desvinculagdo de algumas receitas do governo federal com
objetivo de atenuar a rigidez das despesas da Unido prevista na Constitui¢do de 1988. Ademais, pretendia-se
resolver a questdo do financiamento dos programas sociais brasileiras por meio desse fundo (BRITO;
HERRLEIN JR., 2019).

“A URV poderia ser vista como um superindexador, cuja variagdo em cruzeiros reais fora definida por trés
indices: 0 IGP-M — indice Geral de Precos de Mercado —, o IPCA — indice de Precos ao Consumidor
Amplo — e o IPC — Indice de Precos ao Consumidor. A razdo da escolha desses indices é que a evolugio
média deles se assemelhava a evolugao histérica do cambio, isto é, pretendia-se ancorar a URV ao ddlar, de
modo a j& preparar a ‘ancora cambial’ posterior.” (BRITO; HERRLEIN JR., 2019, p. 327).

104
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excesso de liquidez na economia internacional, que possibilitou a entrada de um grande fluxo
de capitais de curto prazo e um elevado nivel de reservas internacionais'®. Desse modo, por
consequéncia, duas variaveis se comportaram de forma atipica'® nesse processo, a saber, os
juros'® — ver tabela 1 abaixo — e a divida pablica.

Nesse contexto, no efeito das politicas que estabeleceram o Plano Real sobre a divida
publica interna radica a chave para nosso proposito principal, de identificar o papel da divida

publica no processo de financeirizagdo da economia brasileira.

Tabela 1 — Brasil: Taxa Over/Selic — Média Anual —, IPCA e INPC — 1995-2002

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Taxa média

Taxa de juro (% a.a.) 53,3 274 252 294 26,0 17,6 17,5 19,1 26,9
IPCA (% a.a.) 22,4 9,5 5,2 1,6 8,9 59 76 125 9,0
INPC (% a.a.) 21,9 9,1 4,3 2,4 8,4 5,2 94 147 9,4

Fonte: Adaptado de Ferreira (2005, p. 32) e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2020).

A escolha do Plano Real como delimitacdo temporal € justificada por isso, pois, como
veremos, a trajetoria da divida publica interna brasileira, apos a implementacdo do Plano
Real, teve um comportamento extraordinario, que segue até o presente — ver tabela 2 abaixo.
Dentre os principais fatores que explicam esse crescimento explosivo da divida publica
interna brasileira pos-Plano Real, podemos listar o0s seguintes: politica monetaria
extremamente restritiva, resultando numa taxa real de juros média elevada; reduzido resultado

primario (PEDRAS, 2009); reconhecimento de dividas passadas, ndo contabilizadas na época;

195 Correspondiam a 18 meses de importagdes, quando consideradas as médias mensais de 12 meses anteriores a
julho de 1994 (BRITO; HERRLEIN JR., 2019). “A adog¢do do cdmbio flutuante, aliada a uma maior
liberalizacdo na conta de capital, estimulou o ingresso de capitais externos, tanto via investimentos diretos,
como via investimentos em carteira. O volume de reservas internacionais percebeu, logo de inicio, uma forte
expansdo, com um crescimento de mais de 120% no periodo que vai de dezembro de 1991 a dezembro de
1992. Tal tendéncia de acumulo de reservas continuaria nos anos seguintes, constituindo-se em um dos
argumentos-chave para a opcdo de se estabelecer, apds a implantacdo do Plano Real, o sistema de bandas
cambiais.” (FERNANDES, 2009, p. 144).

106 «pojs, em geral, em paises com alta inflacdo que adotam uma ancora cambial, a taxa de juros, néo obstante o
patamar inicialmente mais alto que o patamar internacional, tende a convergir para, com o passar do tempo, o
nivel internacional.” (BRITO; HERRLEIN JR., 2019, p. 328).

197 Dentre os fatores condicionantes do aumento da DLSP, o pagamento de juros, no periodo pés-Plano Real foi,
de longe, o principal. Para maiores detalhes ver Anexos B e C.
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e operacOes de esterilizacdo da base monetaria, em virtude da entrada de capitais externos

decorrentes do processo de abertura econémica vigente na época (FERNANDES, 2009).

Tabela 2 — DLSP e NFSP — conceito nominal — anos selecionados 1994-2015 e 2016 (% do PIB)

1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2016

Divida interna 21,5 27,8 36,5 43,2 47,6 49,7 45,1 54,8 61,5

Divida externa 8,5 40 9,0 11,0 -1,2 -8,8 -12,9 -19,2 -154
Divida total 30,0 31,8 45,5 54,3 46,5 40,9 32,2 35,6 46,2

Resultado 5,2 08 32 32 31 1,9 2,1 18 24

primario

Juros nominais 29,8 46 6,6 8,4 6,7 51 4,4 8,3 6,4
NFSP 24,6 55 3,3 51 3,5 3,1 2,2 10,2 8,9

Fonte: Brito e Herrlein Jr. (2019, p. 331).

No que diz respeito a divida publica externa, o Plano Real s6 consolidou o que havia
se estabelecido com o Plano Brady, isto €, a existéncia de titulos brasileiros livremente
negociados no mercado internacional. Em resumo, o Plano Brady possibilitou a introducgéo da
l6gica mobiliaria para a divida publica externa brasileira, com ativos livremente negociados
em mercado secundario e com relativa liquidez. Desse modo, o Plano Real, por meio de sua
ancora cambial, significou uma nova fase no endividamento externo do Brasil, ou seja, com
base na captacdo de recursos externos por meio da emissdo de titulos no mercado

internacional.

No entanto, como vimos, é na divida publica interna que repousa a inflexdo
fundamental no que diz respeito ao processo de financeirizacdo e o Plano Real, dado que se
observou no periodo a “troca” na base de financiamento publico no Brasil de externa para
interna. Nesse sentido, por conseguinte, ap6és o Plano Real, a divida puablica interna foi
contrapartida de uma segunda ancora — implicita — de precos, os juros*®, ao lado da ancora

cambial'®. Portanto, o Plano Real, ao aprofundar a abertura econdmica e estabelecer a ancora

108 A divida publica interna, nesse contexto, atuou como contrapartida de uma segunda &ncora de precos na
medida em que para manter o Real valorizado — &ncora cambial — a taxa basica de juros teria que ficar num
nivel demasiado alto, afetando, a0 mesmo tempo, a demanda agregada e a divida publica interna. Ao lado
disso, a esterilizacéo da base monetaria, por conta da entrada de recursos externos a fim de sustentar a ancora
cambial, operou, também, no fomento do crescimento da divida publica interna no periodo, como vimos.

109 1550 ocorreré até a crise de 1999, quando a ancora cambial é abandonada e o controle de precos no Brasil
passa a ser ancorado nos juros e na divida pdblica, como serd visto a seguir.
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cambial, fortificou a carater financeiro da divida publica brasileira e corroborou para o
aprofundamento do processo de financeirizagdo da economia brasileira. Esta relagdo entre

abertura econdmica e endividamento publico € sintetizada na figura 1, abaixo:

Figura 1 — Abertura econdmica, desequilibrio externo e endividamento publico

Abertura econdomica
(comercial e financeira)

Banco Central
Tesouwro Nacional

Desequilibrio Politica monetaria . Politica fiscal
rr—— extermno 1 restritiva contracionista
Desaceleracio Juros nominais
Restricio da demanda inflacionaria =1 elevados
Crescimento econdmico Juros reais elevados
baixo
Instabilidades
financeiras
Crescimento déficits Crescimento divida publica
publicos
Financeirizag&o das finangas | Orgamento
publicas pubico
Financas especulativas Superavite
t primarios

Fonte: Gomes (2007, p. 198).

No que tange ao perfil do estoque da divida pablica interna apds o Plano Real, a fim
de promover a desindexacdo da economia, o plano proibiu a utilizacdo de indices de precos na
correcdo monetaria dos titulos publicos, tornando a NTN - Série C — indexada ao IGP-M —
inoperavel. Nesse contexto, restou ao governo, basicamente, a op¢do de emitir as NTN - Série
H — indexadas a TR — e NTN - Série D — indexadas ao cambio (FERNANDES, 2009).
Ademais, devido a relativa estabilidade apds a introducdo do Real, passou-se a utilizar a
estratégia de endividamento baseada em titulos prefixados; desse modo, a participacdo das
LTN passou de menos de 1% em 1994 para 27% em 1996, enquanto as LFT praticamente
desapareceram. Todavia, tal movimento foi curto, pois devido a crise asiatica em 1997 o
estoque de prefixados comecou a cair, chegando a somente 2% em 1998 (PEDRAS, 2009). A
razdo pela qual ndo se verificou um avancgo na preferéncia por titulos prefixados, mesmo apos

a estabilizacdo, reside no aumento da percepcao de risco quanto a sustentabilidade da divida
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publica, pois, como vimos, ela vinha numa trajetdria progressiva de crescimento apds o Plano
Real.

Um dos motivos que explicam a ndo recuperacdo dos papéis prefixados na
participacdo da divida é, como esta cresceu muito, 0 aumento da percepcao de risco
de refinanciamento, de forma que o prazo médio desta teve de ser aumentado para
ndo prejudicar a percepcdo do mercado quanto a sustentabilidade da divida publica.
Dessa forma, evitou-se colocar titulos prefixados com prazos inferiores a seis meses,
privilegiando instrumentos pos-fixados (em especial as LFTs) mais longos. Tal
processo foi ajudado com a mudanga no regime cambial em 1999, que, ao reduzir a
volatilidade das taxas de juros, fez com que o risco de mercado da divida publica,
sob a ética do governo, fosse também reduzido. (PEDRAS, 2009, p. 66)

Nessa nova realidade da economia brasileira, vale destacar, a preferéncia por titulos
indexados ao cambio foi crescente, pois devido ao processo de desequilibrio no balango de
pagamentos brasileiro no periodo, 0 mercado passava a exigir uma protecdo cambial contra
uma depreciacdo no taxa de cambio, fazendo o 6nus de uma possivel desvalorizacdo recair
sobre o Estado brasileiro. Portanto, os titulos indexados ao cambio e & taxa Selic*'® foram os
dominantes no periodo pos-Plano Real, pois a cada nova crise externa a resposta interna era
elevar as taxas de juros, tornando tais titulos extremamente atraentes. Em virtude disto, as
LTN néo voltariam a ter novamente a importancia que tiveram no passado. (FERNANDES,
2009).

Por conta da mudanca na economia politica brasileira no periodo e pela conjuntura
externa instavel da década de 1990, Fernandes (2009) identifica trés comportamentos nos
agentes tomadores de titulos pablicos, a saber: reduzir o prazo médio dos titulos; alterar o
perfil da divida no sentido de uma indexacéo, seja ao cambio ou a taxa de juros; e flexibilizar
0 sistema de negociacdo dos titulos, aumentando o namero de leilGes.

Portanto, como resultado da estrutura mesma do Plano Real, a gestdo da divida
publica interna no Brasil, tornou-se refém dos interesses rentistas e curto prazistas. A
conducéo da politica econdmica tornou-se condicionada a ancora cambial e & manutencao do
equilibrio no balango de pagamentos; e, por consequéncia, 0 comportamento explosivo da
divida publica interna se expressou como um reflexo'*’ da &ncora cambial. Tal légica
manteve-se até a crise de 1999, quando a ancora cambial foi substituida pela ancora dos juros.
Nessa mudanca, o fim da ancora cambial e a adocdo do regime de metas de inflagdo com o

compromisso de geracdo permanente de superavits primarios significara, nos anos 2000, a

110 56 a partir de 1999 o governo voltaria a emitir titulos indexados a indices de precos — IGP-M. (PEDRAS,
2009).
1 Ver nota 108.
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consolidacdo da divida publica interna como base de um rentismo institucionalizado,

expressando o grau mais avangado da financeirizagéo no Brasil, como veremos a seguir.

3.2.2 A Divida Publica Interna como base da financeiriza¢édo no Brasil

A natureza financeira da divida publica brasileira manifesta-se pela l6gica rentista que
sua evolucdo assumiu apos o Plano Real. Embora a relacéo entre a divida publica e o processo
de financeirizagdo no Brasil tenha seu marco original, como vimos anteriormente, em meados
dos anos de 1960, o seu carater mais concreto e geral manifestou-se a partir dos anos de 1990.
O processo de abertura econdmica e a estratégia do Plano Real foram eventos determinantes
na consolidagdo da acumulagdo financeira via divida publica no Brasil. A estabilizacdo
monetéaria do Plano Real teve como contrapartida o endividamento publico, pois, como vimos
acima, a manutencdo do Real sobrevalorizado, num contexto de abertura econdmica,
subordinou a politica monetaria ao equilibrio do balanco de pagamentos do pais, levando a
taxa basica de juros brasileira a niveis demasiadamente elevados. Portanto, podemos constatar
que, em ultima instancia, a divida publica interna em expanséo respaldou a ancora cambial até
seu abandono em 1999.

Ademais, o carater fundamental da divida publica interna no processo de acumulacao
financeira aprofundou-se mesmo ap0s o abandono da ancora cambial em 1999, pois a
conducdo da politica econdmica, apds 1999, estruturar-se-4 no que ficou conhecido como
tripé macroecondmico: cambio flutuante; regime de metas de inflacdo™'?; e compromisso na
permanente geracdo de superdvits primarios. Desse modo, a politica fiscal e a politica
monetaria ficam subordinadas exclusivamente a busca pela estabilidade de precos, como
previa 0 NCM (FERNANDES, 2009). Portanto, nesse novo regime, a divida publica interna
atua — como atuou no regime da ancora cambial — como um lastro indireto da estabilidade
de precos, sO que agora ela tem uma determinacao direta de lastro da politica monetéaria, na

medida em gue a sua expansdo acomoda os elevados custos em juros que ela provoca. O que

12 No regime de metas de inflacdo, os bancos centrais atuam para que a inflacdo efetiva esteja em linha com
uma meta pré-estabelecida. Nesse regime, a meta para a inflagdo é anunciada publicamente e funciona como
uma ancora para as expectativas dos agentes sobre a inflacdo futura, permitindo que desvios da inflagdo em
relacdo & meta sejam corrigidos ao longo do tempo. No Brasil, a meta para a inflacdo é definida pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) e cabe ao Banco Central (BC) adotar as medidas necessarias para
alcancéa-la. O indice de pregos utilizado é o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A meta se refere a inflacdo acumulada
no ano. Por exemplo, a meta para 2020 é de uma inflacdo de 4,00% (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020b).
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ocorre, por conseguinte, € que 0 compromisso com a geracdo permanente de superavits
primarios, com a politica monetaria subordinada ao regime de metas de inflacdo, coloca a
divida publica interna como o principal instrumento para acumulagéo financeira no Brasil. Em

resumo:

O orcamento publico, portanto, tornou-se uma peca fundamental de ajustamento da
economia brasileira aos desequilibrios causados pelos fluxos de liquidez
internacional. As financas publicas e sua relacdo com os mercados financeiros se
concretizaram. As politicas fiscal, monetaria e cambial, sdo, entdo, conduzidas com
0 objetivo de manter a estabilidade e a tranquilidade para os negécios financeiros.
(GOMES, 2007, p. 199)

Nesse sentido, cabe considerar algumas consequéncias econémicas e sociais causadas
por essa acumulacdo financeira via divida publica interna apos a execucdo do Plano Real.
Assim, podemos iniciar tal discussédo pelo comportamento da carga tributaria brasileira nesse
contexto, pois, com 0 aumento expressivo da divida pablica interna pos-Plano Real, o Estado
brasileiro “obrigou-se” a adequar seu sistema tributario, a fim de sustentar essa acumulacéo
financeira via divida publica, sustentando o firme compromisso com a manutencdo dos
superavits primarios para cobrir 0s encargos com a referida divida.

Desse modo, portanto, verificou-se um crescimento da carga tributaria ao longo dos
anos apés o Plano Rea, de tal modo que a carga tributaria bruta saiu de um nivel de
aproximadamente 29% do PIB em 1994, para aproximadamente 32,5% do PIB nos anos 2000,
ficando nesse patamar dali em diante — ver grafico 1 abaixo. Esse diferencial no crescimento
da carga tributaria — algo em torno de 3% do PIB — foi resultado do esfor¢o do Estado
brasileiro em arrecadar mais do que seus gastos primarios, a fim de gerar permanentes
superavits primarios para o pagamento dos juros da divida publica interna brasileira. E nesse
processo que se cristaliza uma transferéncia de riqueza por meio do sistema tributario e da

divida publica mesma, uma privatizacdo dos ganhos com uma socializacdo das perdas.
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Gréfico 1 — Evolucdo da carga tributéria bruta brasileira — anos selecionados — 1994-2016 (% do PIB)
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Fonte: elaboracéo prépria com base em Brasil (2017).

Portanto, por meio do sistema tributario, o Estado brasileiro apropria-se de uma
parcela da riqueza social na forma de tributos; posteriormente, a titulo de pagamento de
encargos da divida publica, redistribui uma parte desses tributos para os credores da divida
publica. Nesse contexto, a dominacdo de classe e 0s ganhos do capital ndo se identificam com
a propriedade direta dos meios de producdo, nem da forca de trabalho; os proprietarios de
capital em forma de dinheiro apropriam-se de parte da mais-valia socialmente produzida, por
meio de juros, sobretudo aqueles pagos pelo Estado. “Trata-se de uma exploracdo indireta
mediada pelo Estado. Dessa forma, o mercado financeiro € um meio de transferéncia de
riqueza entre classes” (RIBEIRO, 2016, p. 61-62).

Nesse sentido, a simples existéncia dos juros implica um tipo de exploracdo sobre
certas classes. Os juros da divida publica, considerados do ponto de vista do Estado,
expressam a transferéncia de mais-valia entre as classes. A divida puablica torna-se uma
questdo de economia politica, na medida em que ela, nesse contexto, opera como 0

mecanismo fundamental de manutencdo da concentracéo de renda no pais.'** Desse modo, a

113 0 aumento da participacdo das faixas mais pobres na renda, a partir do Plano Real, no Brasil ocorreu em
virtude do aumento do salario real ocasionado pela estabilizagdo monetéria num primeiro momento, e,
posteriormente no Governo Lula, pela politica de valorizagdo real do salario minimo e de transferéncias
diretas de renda. Todavia, essa melhora verificada na concentracdo de renda n&o deve ser superestimada,
visto que a participacdo da populacdo 1% mais rica do pais se manteve constante para todo o periodo
analisado aqui, como aponta o estudo de Caparoz (2015). Além disso, vale destacar o estudo de Medeiros,
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divida publica é remunerada mediante a apropriacdo de recursos, sobretudo da classe
trabalhadora, e redistribuindo-os em favor das fracGes superiores — rentistas — da classe
dominante (RIBEIRO, 2016). Ademais, como a carga tributaria no Brasil é regressiva'**, os
pobres acabam pagando proporcionalmente mais que os ricos em relagdo a sua renda, visto
que a maior parte da carga tributaria brasileira incide sobre bens e servicos, como podemos
ver na tabela 3 abaixo.

Tabela 3 — Carga Tributaria por Base de Incidéncia — 2016

Tipo de Base Arrecadacédo (R$ bilhoes) % PIB % da Arrecadacgio
Total: 2.027 32,1% 100,0%
Renda 404,8 6,4% 19,9%
Folha de Salérios 533,2 8,5% 26,3%
Propriedade 94,6 1,5% 4,6%
Bens e Servigos 960,5 15,3% 47,3%
TransacOes Financeiras 33,5 0,5% 1,6%
Outros 0,1 0,0% 0,0%

Fonte: Adaptado de Brasil (2017).

No entanto, mesmo com a adoc¢do da politica de geragdo permanente de superavits

primarios, a acumulacdo financeira via divida publica anulou, em sua maior parte'*

, 0 esforco
fiscal do Estado brasileiro, visto no periodo ap6s o Plano Real, até a crise recente, como

podemos ver no grafico 2 abaixo.

Souza e Castro (2015) que, diferente do que é comum encontrar em estudos dessa natureza para 0 mesmo
periodo, constatou que a desigualdade de renda no Brasil se manteve alta e estavel no periodo entre 2006 e
2012, chegando a concentrar quase metade da renda nos 5% mais ricos e um quarto no 1% mais rico da
populagdo; a0 mesmo tempo em que essa parcela da populacdo — 1% — se apropriou de 28% do
crescimento do periodo, enquanto a metade mais pobre da populacéo se apropriou de apenas 12% de todo o
resultado do crescimento de 2006 a 2012.

A regressividade da carga tributaria brasileira pode ser constatada, essencialmente, por dois meios
complementares: a) pela dindmica das aliquotas médias nas faixas mais altas de rendas; e (b) pela magnitude
de rendimentos isentos e ndo tributaveis. No que diz respeito a (a), 0 que ocorre é que a aliquota média
efetiva do IRPF — ano-base 2017 — comeca a decrescer a partir de uma faixa intermediaria de renda,
chegando a ser menos da metade da aliquota de faixas intermediarias na Gltima faixa de renda; no caso de (b),
em complemento com (a), ocorre precisamente um aumento crescente, a partir de uma faixa intermediaria,
nos rendimentos isentos e ndo tributaveis, chegando a atingir 67,6% na faixa de renda mais alta, que em sua
maior parte é explicada pela isen¢do tributaria sobre lucros e dividendos, visto que eles correspondem a
maior parcela dos rendimentos isentos das maiores faixas de renda — 43,8% na faixa de renda mais alta. Por
fim, vale destacar, que na composicdo dos rendimentos de capital tributados, as aplicages financeiras
correspondem a maior parcela média para todas as faixas de renda, chegando a aproximadamente 30,5% em
média, com base no IRPF 2018. Para maiores detalhes sobre esse tema ver, sobretudo, os trabalhos de:
Nascimento Janior (2019) e Gobetti e Orair (2016).

A esse respeito, vale destacar que a queda dos juros nominais em relagdo ao PIB contatada a partir de 2005
no gréfico 2 é resultado do crescimento do PIB brasileiro verificado no periodo e ndo da queda mesma do
montante de juros nominais devidos anualmente, como podemos ver na tabela 4 abaixo. Logo, essa melhora
verificada na trajetéria dos juros nominais a partir de 2005 é aparente, pois é devida a propriedade
matematica da fragdo em si — juros/PIB — do que de uma queda concreta do montante de juros nominais
devidos pelo Estado.

114

115
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Gréfico 2 — Evolucgdo do superavit primario e dos juros nominais pagos pelo setor pablico — 1996-2013 (% do
PIB)
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Fonte: elaboracéo prépria com base em Gomes (2007, p. 200) e Banco Central do Brasil (2020c).

Disso, segue-se que a diferenca entre o resultado primario e os juros pagos pelo setor
plblico resulta em nova divida.''® Desse processo, por conseguinte, inferimos o caréter
financeiro que a divida publica interna assumiu no Brasil apos a implementacdo do Plano
Real, corroborando a tese que afirma que, a partir o Plano Real, a légica de valorizacédo
financeira dar-se-ia com base nos juros, e ndo mais em ganhos inflacionarios, como no
perfodo anterior.*’’” Esse mecanismo de geracdo de divida pode ser ilustrado pela maxima
guanto mais se paga mais de deve.

Constata-se, portanto, que mesmo apdés o fim da ancora cambial a acumulagédo
financeira via divida pablica ndo arrefeceu, pelo contrario, aprofundou-se. No periodo 2002-
2013, que compreende o compromisso oficial do Estado brasileiro na geracdo de superavit
primario, no qual o setor publico obteve em todos os anos um resultado primario positivo,

acumulou-se o montante de aproximadamente 1,015 trilhGes de reais; ao mesmo tempo, por

116 Aqui, vale destacar, como visto acima, que o sentido da geracdo permanente de superavits primarios no
idedrio do NCM ¢ a manutencdo da estabilidade de precos e da sustentabilidade da divida pablica perante os
credores, e ndo a sua liquidagdo integral.

Y7 «Com a liberalizagio comercial e financeira ¢ a implementagio do Plano Real, nos anos 90, os ganhos
inflacionarios que alimentavam o circuito da acumulacdo patrimonial sob alta inflacdo sdo substituidos pela
renda financeira derivada das altas taxas de juros reais conectadas ao novo padrdo de endividamento sob
financas liberalizadas. A continuidade desse novo padrdo pressupe a manutencdo de um regime monetario-
financeiro a elevada restri¢do, que aprisiona a politica econdmica aos interesses diretos dos rentistas e
proprietarios de capital;” (BRUNO, 2005, p. 669).
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outro lado, para mesmo periodo, 0 montante de juros nominais devidos pelo setor publico
chegou a cifra de 2,263 trilhGes de reais; portanto, uma diferenca de 1,248 trilndes de reais
que resultou no crescimento da divida publica simplesmente em razdo da dindmica dos juros,

como podemos ver na tabela 4 a seguir.

Tabela 4 — Evolugdo da divida liquida — fatores condicionantes — Setor publico consolidado — 2002 — 2013

(R$ bilhdes)

ANO 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Divida liquida 892 932 982 1040 1120 1211 1168 1361 1475 1508 1550  1.626
Divida liquida 1,5 398 503 575 800 917 -435 1944 1131 327 415 762

—var. no ano

Fatores 2148 398 503 575 80,0 91,7 -435 1944 1131 327 415 1762
condicionantes

NFSP 657 890 563 768 860 745 619 1062 937 1080 1089 1575
Primério (-) 475 556 722 813 759 881 1036 648 1017 1287 1050 91,3
Jurosnominals 4100 1446 1285 1581 16190 1625 1655 1710 1954 2367 2139 2489

Ajustecambial o0 geg 177 202 67 214 784 809 177 666 566  -95.9
Divida interna

index. Cambio 76,7 227 33 46 22 24 32 34 15 34 32 A7
Divida externa

— metod 69,3 -42,4 -144 -156 44 238 816 843 162 -632 534  -91,3
Divida externa

_ ajustes* o1 153 60 -14 31 23 264 109 15 91 50 17,6
Reconhecimento

de dividas 67 06 65 33 04 06 01 -03 30 05 58 24
Privatizacses 36 00 08 -10 -20 -13 -08 32 27 00 00 -05
PIB 1.488 1718 1957 2170 2409 2720 3.109 3333 3.885 4376 4814 5331

Fonte: elaboracdo propria com base em Banco Central do Brasil (2020c).

Notas: *Inclui ajuste de paridade da cesta de moedas que integram as reservas internacionais e a divida externa,
e demais ajustes da area externa.

Por conseguinte, segue-se que em 12 anos o Estado brasileiro viu sua divida publica
crescer num montante que representou 83% do PIB do Brasil — 2002 — simplesmente pelo
seu carater financeiro, a0 mesmo tempo em que o setor publico do pais obtinha uma média de
aproximadamente 3% do PIB com superavit primario. Disso resulta uma consequéncia
impactante no que diz respeito a desigualdade social, pois, segundo Ribeiro (2016), cerca de
80% dos titulos da divida publica brasileira pertencem a aproximadamente 20 mil familias

brasileiras, ou seja: ao lado de uma carga tributéaria extremamente regressiva, a divida pablica
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serve como um segundo mecanismo concentrador de renda, de modo que aproximadamente

20 mil familias brasileiras apropriaram-se de cerca de 812 bilhdes de reais, a titulo de juros

pagos pelo setor publico no periodo de 2002-2013.

O que ocorre, pois, é que a partir do Plano Real a divida publica interna passou a ter

um papel condicionante no processo de financeirizagcdo da economia brasileira, a saber: ao

mesmo tempo em que atua como mediadora num mecanismo de redistribuicdo de renda em

favor das classes proprietérias e rentistas, ela serve de base no processo de acumulagéo

financeira no Brasil. Em outras palavras:

Entretanto, em muitos paises, em particular o Brasil, a parcela da mais-valia
destinada ao pagamento dos juros da divida publica é insuficiente para atender todo
0 montante de juros, como vimos na diferenca entre o superavit primario e 0s juros
totais. Assim, uma parte dela é capitalizada expandindo a divida e a parcela do
capital ficticio fundado na divida publica. Dessa forma, toda a riqueza ou mais-valia
excedente que ndo tem uma aplicacdo produtiva imediata é transformada em capital
monetério, que se acumula como divida, e o Estado se encarrega de apropriar e
repartir a mais-valia entre as diferentes fragdes do capital. (NAKATANI, 2006, p.
12).

Como corolario, o Estado brasileiro encontra-se aprisionado pelo mecanismo de

acumulacdo financeira via divida pablica, de modo que o0s gastos sociais e com pessoal, do

setor publico brasileiro, entraram numa trajetoria de queda tendencial, em favor dos gastos

com encargos da divida publica, como podemos ver no grafico 3 abaixo.

Gréfico 3 — Evolugdo das despesas do Tesouro Nacional com pessoal e encargos sociais e com encargos da
divida pablica mobiliaria federal — anos selecionados — 1996-2018 (% da Receita Corrente Liquida*)
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Disso resulta a crescente insuficiéncia do Estado na prestacdo dos servicos mais

basicos a sociedade brasileira. Em suma:

O que realmente explica esse movimento é a redugdo acentuada dos gastos com
pessoal, comprovando o desmonte da administracdo puablica, através da politica de
reforma do Estado, das privatizacbes e da falta de investimentos estatais. As
principais consequéncias imediatas deste processo podem ser resumidas em:
escassez e perda de eficiéncia dos servigos publicos; deterioragdo das condicdes de
funcionamento da maquina estatal (contribuindo para o aumento dos atos de
corrupcdo); sonegacdo fiscal com evasdo de divisas; e entropia do setor publico.
(GOMES, 2007, p. 207).

Portanto, contatamos que, no ambito do setor publico, a divida publica brasileira, a
partir do Plano Real, tem os papeis de:

a) ser a mediadora — por meio do sistema tributario — de um mecanismo de
redistribuicdo da renda social em favor das camadas superiores — rentistas — da
classe dominante;

b) de servir de garantidor de Ultima instancia dos ativos financeiros no Brasil; e

c) de aprisionar o orcamento publico aos interesses da acumulacdo financeira,
deteriorando o fornecimento publico dos servigos béasicos a sociedade, como
vimos.

Ja no ambito do setor privado, esse processo significou um aprofundamento da
centralizacdo e concentracdo do capital bancario no Brasil, sendo a divida publica interna a
base da acumulacao financeira nesse setor. Além disso, como reflexo da abertura econémica e
da estratégia do Plano Real, verificou-se o fortalecimento do sistema financeiro no Brasil. Isto
ocorreu, em grande medida, em virtude do contexto de hegemonia do pensamento
neoliberal**® na época, no qual o Plano Real foi elaborado, como vimos. Assim, dentre as

119

medidas fundamentais para o fortalecimento do sistema financeiro no Brasil no periodo~,

podemos citar as seguintes:

Socorro ao sistema financeiro e subsidios para fusdo e incorporacdo de instituicdes
financeiras; manutencdo de altas taxas de juros, titulos publicos com liquidez e
rentabilidade; fundos de investimentos com alta rentabilidade; liberacdo de tarifas

118 vale ressaltar, como definimos na nota 98, que o termo “neoliberalismo” ¢ entendido aqui como o aspecto
politico-ideolégico do fendémeno da financeirizagdo. Logo, o processo de fortalecimento do sistema
financeiro referido esta ligado indiretamente ao processo de financeirizagdo da economia brasileira.

119 Uma das principais medidas nessa direcdo foi o Programa da Estimulo & Reestruturacéo e ao Fortalecimento
do Sistema Financeiro Nacional — PROER —, criado pela resolugdo n° 2.208 — CMN e pela Medida
Provisoria n°® 1.179 em 3 de novembro de 1995. O PROER fomentou, por meio de varios mecanismos e
recursos publicos, a compra de instituicdes financeiras insolventes por outras, em certa medida, mais
solventes (BRITO, 2017).
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bancarias; diminuigdo da carga tributaria sobre os bancos; privatizacdo dos bancos
estaduais®’; desregulamentagéo do sistema financeiro; banqueiros nos ministérios e
nos partidos de sustentacdo do governo; farta contribuicdo dos grupos financeiros
para as campanhas politicas nas eleicbes municipais, estaduais e federais, influindo
maciga contribuicdo financeira a campanha do presidente eleito em 1994; bloqueio
as iniciativas de criar uma Comissdo Parlamentar de Inquérito sobre o sistema
financeiro nacional [...] (MINELLA, 1997, p. 165).

Apbs 0 Plano Real, verificou-se no Brasil um crescimento da centralizacdo'* do
capital bancério. Os cinco maiores bancos no Brasil, que centralizavam, em 1994, 50% dos
ativos totais do capital bancario brasileiro, dez anos depois, em 2004, ja centralizavam 62,2%;
de modo que em 2016 a mesma marca atingia incriveis 80,5% dos ativos totais do setor —

tabela 5 abaixo.

Tabela 5 — Participacdo percentual dos 5, 10 e 20 maiores bancos e CEF nos ativos totais do segmento
bancario, anos selecionados —1994-2016

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

5
maiores 50,0 487 505 50,2 506 622 61,8 720 764 77,7 784 805

10
maiores 629 601 626 641 641 788 807 835 8,0 864 868 868

20
maiores 757 720 754 782 79,7 888 894 8988 911 917 915 909

Fonte: Brito (2017, p. 100).

Ademais, a referida centralizagcdo ndo se limitou ao ativo total. No que diz respeito aos
depdsitos totais, ao patriménio liquido e ao lucro liquido, a centralizacdo atingiu, em 2016,
niveis elevados — tabela 6, abaixo —, indo ao encontro ao que observamos na tabela 5.
Ainda na tabela 6, vale destacar, 0 peso que o0s bancos privados nacionais tém no sistema
bancéario nacional, de modo que, s6 em 2016, os dois maiores bancos privados nacionais —
Ital e Bradesco — no Brasil, centralizaram 57% do lucro liquido da totalidade do capital
bancario no pafs, evidenciando o poder econémico e politico’®® que tais instituicdes

conquistaram no periodo recente — sobretudo ap6s a década de 1990.

120 gobretudo através do Programa de Incentivo & Redug&o do Setor Pablico Estadual na Atividade Bancéria —
PROES —, em 1996.

121 por centralizagdo, entendemos um menor nimero de participantes na formagao de um dado capital agregado.
Em outras palavras: um nimero menor de bancos controlando um percentual maior das operacdes bancérias
do capital bancério nacional.

122 Como economia e politica sempre estéo interrelacionadas no sistema capitalista, o referido aumento do poder
econdmico, apos o Plano Real, do capital bancario no pais refletiu num movimento semelhante de seu poder
politico. Esse processo foi evidenciado pela andlise de Minella (2007), que constata que a recente evolucédo
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Tabela 6 — Os 5 maiores bancos — indicadores selecionados — 2016

Depdsito L LL

5 Maiores Bancos ~\uvO Total Total (RS (RS ROE Roa Ju-De
(R$ milhdes) (R$ s s Agéncias
A milhdes) milhdes)

milhdes)
BB 1.436.765 447.949 77.040 6.650 86% 05%  5.460
ITAU 1.331.841 369.390 129.935 10486 150% 15%  3.494
CEF 1.256.172 513.008 27.180 3421 12.6% 03% 3412
BRADESCO 1.081.375 235.821 101.221 13663 135% 13% 5335
SANTANDER 705.061 146,963 60.009 6.205 103% 09% 2763
Total 5 maiores 5.811.214  1.713.221 395.985 49.425 20.464
Sistema - Bancario 7.009.784  1.995.174 521.904 62.301 11,9% 09%  22.899
Nacional
Representatividade 83% 86% 76% 79% 89%

Fonte: FEBRABAN (2017"% apud BRITO, 2017, p. 101)

Ou seja, com a abertura econdmica e a ancora cambial por um lado, e a politica de
juros altos por outro, os bancos ganharam por duas vias: “[...] pela valorizacédo inicial do Real
em 1994 — tomando empréstimos em ddlares e aplicando em Reais — e pela especulacéo
com os titulos publicos [...]” (BRITO, 2017, p. 101) — tabela 7.

do poder das instituicBes financeiras — sobretudo dos bancos — no Brasil pode ser demostrada pelos
seguintes aspectos: a) pelo controle substantivo do fluxo de capitais na economia, gerando o interesse politico
na definigdo das politicas macroecondmicas que beneficiem esse setor; b) pela atuacdo ativa dos bancos nas
principais associacdes de classe do setor financeiro; c) pela relacdo constante de promiscuidade do Banco
Central com os principais bancos privados do pais, sobretudo no ambito dos cargos de presidéncia e direcéo
dessa instituicdo de Estado, que recorrentemente sdo ocupados por membros provenientes de instituicdes
financeiras privadas; d) pela crescente participacdo dos bancos privados no financiamento das campanhas
eleitorais no pais; e) pela alta diversificagdo nos interesses acionarios de empresas ndo-financeiras pelos
principais bancos brasileiros; e f) pela vinculacdo dos principais bancos brasileiros a 6rgdos politico-
ideoldgicos que articulam politicas publicas e acdes politicas de orientagdo neoliberal, como é o caso dos
institutos liberais.

122 FEBRABAN. Painel econdmico e financeiro 2016. Sdo Paulo, 2017. Disponivel em:
https://portal.febraban.org.br/pagina/3120/21/pt-br/painel-2016 . Acesso em: 10 jan. 2021.
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Tabela 7 — Contas selecionadas da demonstracao de resultado de nove grandes bancos* privados — Médias
Mensais (R$ milhdes)**

Contas 1993 1994

Total 1° sem. 30 trim. 4° trim.
Receita de Intermediacdo Financeira 1.383,6 1.583,6 1.946,0 540,0 1.902,2
Operacdo de crédito 4419 707,6 653,1 3449 1.179,2
Titulos e Valores Mobiliarios 4248 4917 685,8 92,4 502,6
Ganhos com Inflagdo*** 408,5 298,5 483,9 100,3 125,7
Receita de Prestacdo de Servigos 125,9 180,0 148,3 176,4 246,9

Fonte: Brito (2017, p. 102).

Notas: * Bradesco, Itad, Unibanco, Bamerindus, Mercantil, Econémico, Nacional, BCN e Real.
** Conversdo para reais apresentadas nos balancos.
*** Ganhos com passivos sem encargo.

E nesse contexto, portanto, que podemos compreender o papel da divida publica
brasileira no processo de financeirizagdo da economia brasileira. A referida especulagédo com
titulos da divida publica, a partir do Plano Real, por parte do setor bancario brasileiro, segue
até o periodo recente. Como podemos ver na tabela 8 abaixo, as receitas com Titulos e
Valores Mobiliarios — TVM — colocam-se como a segunda maior fonte de receitas para 0s
principais bancos no Brasil, perdendo somente para as receitas com operacdes de crédito’**.

Além disso, a dindmica das receitas com TVM segue, em dltima instancia, o
movimento da taxa basica de juros da economia, pois esta é precisamente o referencial de

rentabilidade dos titulos publicos no Brasil.

124°0 que é mais que é esperado, dado que estamos falando de bancos comerciais.
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Tabela 8 — Resultado bruto da intermediag&o financeira do conglomerado bancério 1*** — 2007-2015 (R$
bilhdes de 2013) *

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

eceitas de intermediacao financeira 394,8 510,8 5058 5228 603,6 5662 547,0 6225 7016

Operacdes de crédito™* 2439 2837 2516 2850 3381 3352 3295 3623 3953
Arrendamento mercantil - 358 839 702 486 400 31,7 208 115
TVM 1243 152,0 1441 1344 1664 1605 146,6 190,9 2343
Derivativos 45 (7,7) 115 (200 (31 (7.8) 33 51 18
Operagdes de cambio 75 319 77 133 125 104 124 143 286
AplicacSes compulsorias 146 150 69 218 412 270 21,7 274 278

Operagbes de venda ou de

. . . . - 0,0 0,1 0,1 0,0 0,8 1,7 1,7 2,3
transferéncia de ativos financeiros

Fonte: adaptado de Oliveira (2017, p. 12).
Notas: * Deflator: IPCA
** Até 0 1° semestre de 2008, inclui operacdes de arrendamento mercantil.

Desse modo:

[...] as receitas de TVM foram muito importantes para o crescimento das receitas de
intermediacdo financeira tanto em 2014 como em 2015. Essa expansdo das receitas
de TVM do CB | decorreu tanto da maior exposicdo patrimonial dos bancos em
relacdo a essas operacdes, como da trajetoria de expansao da taxa Selic, que, depois
de ter atingido seu nivel nominal mais baixo entre outubro de 2012 e abril de 2013
(7,25% a.a.), encerrou 2014 em 11,75% ao ano (a.a.) e 2015 em 14,25% a.a.
(OLIVEIRA, 2017, p. 16).

Na tabela 9 abaixo, podemos ver mais claramente a evolucao da magnitude dos TVM
no setor bancario brasileiro. Embora possamos ver que a taxa de crescimento do ativo total
dos 50 maiores bancos no Brasil € maior que a dos TVM para o periodo todo, é significativo o
crescimento da participacdo dos TVM no ativo total apds o Plano Real, saindo de 16,4% em

1995, para mais que o dobro em 2001.

125 De acordo com o Banco Central do Brasil, o Conglomerado Bancario | refere-se aos conglomerados
financeiros que detém pelo menos uma instituicdo do tipo banco comercial ou banco multiplo com carteira
comercial.
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Tabela 9 — Participacdo dos Titulos e Valores Mobilidrios no Ativo Total dos 50 Maiores Bancos Brasileiros:

anos selecionados — 1995-2017 (R$ milhoes)

Anos Ativo Total Titulos e Valores Mobé!li_zi/rli\% M/ Ati\ff)e'll?ggclj
1995 444.116.445 73.203.379 16,48%
1997 654.023.225 164.013.217 25,08%
1999 698.792.133 198.616.265 28,42%
2001 892.228.629 302.758.257 33,93%
2003 1.104.091.041 341.713.011 30,95%
2005 1.406.840.397 411.788.570 29,27%
2007 2.240.814.124 515.269.043 22,99%
2009 3.034.775.647 553.454.118 18,24%
2011 4.257.410.116 771.788.250 18,13%
2013 5.487.595.179 1.003.841.331 18,29%
2015 6.959.078.026 1.265.121.887 18,18%
2017 6.979.138.453 1.391.856.855 19,94%

Fonte: adaptado de Fernandes (2009, p. 177) e Banco Central do Brasil (2020a).

Mas talvez o ponto que mereca mais atencdo aqui seja a grandeza absoluta a que
chegaram os TVM nos ativos dos referidos bancos, de modo que em 2017 o valor aplicado em
titulos e valores mobiliarios pelos 50 maiores bancos no Brasil chegou a marca de 1,39 trilhdo
de reais, o que representa aproximadamente 40,2% da DLSP para 0 mesmo ano*?°. Para o ano
de 2013 — ultimo ano pré-crise e ultimo superavit priméario obtido — o resultado ¢ ainda
mais significativo, chegando & marca de aproximadamente 61% da DLSP**’.

Como visto anteriormente, apds a implementacdo do Plano Real a divida publica
interna no Brasil cresceu rapidamente. Nisso, a magnitude absoluta desse crescimento merece
destaque, pois, como mostra a tabela 10 abaixo, o saldo dos titulos publicos federais em
mercado e com remuneracdo diaria na carteira do Banco Central multiplicou-se por 12 num
periodo de apenas nove anos, de 1994 a 2003. Tal tendéncia de crescimento ndo cessou com o
passar dos anos, mesmo apds mudancas na conjuntura econémico-politica dos periodos, de tal
modo que em 2019 chegou-se ao patamar de um saldo de mais de 5 trilhGes de reais,

128
9

representando 69% do PIB corrente de 2019~". Ainda na tabela 10, podemos ver um aumento

na participacdo dos titulos publicos indexados a Selic e ao cadmbio precisamente no periodo

126 A DLSP terminou o0 ano de 2017 com um saldo de R$ 3,38 trilhdes (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020c).

27 A DLSP terminou o ano de 2013 com um saldo de R$ 1,62 trilhio (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020c).

128 O PIB corrente de 2019 somou 7,258 trilhdes de reais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c).
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pos-Plano Real. Tal movimento pode ser atribuido a estratégia basica do Plano Real, isto é, a
ancora cambial e a politica de juros altos. O que ocorre € que com a incerteza do sucesso do
Plano Real no combate a inflacdo e pela prépria estratégia do plano, os titulos mais
demandados pelos credores foram os com maior rentabilidade e seguranca do periodo, ou
seja, aqueles indexados aos juros e ao cambio.

Tabela 10 — Titulos Publicos Federais e Operacoes de Mercado Aberto: participacdo percentual por indexador
— anos selecionados — 1994-2018 e 2019

indice de corrego 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2019
Saldo — R$ milhdes 62,2 2529 506,7 7875 11535 1.8262 24141 35447 4.837,0 5.0152
Cambio* 94 155 225 205 -1,0 0,5 0,6 12,5 5,7 3,2
TR 22,8 91 4,7 1,7 2,1 0,9 0,5 0,3 0,1 0,1
Over/Selic** 159 351 52,7 46,6 38,1 27,4 17,4 5,6 23,0 30,1
Pré-fixado 532 413 149 116 34,2 25,8 32,7 30,7 26,2 26,0
indice de Pregos 12,4 0,3 6,0 12,6 21,4 21,9 28,2 25,6 22,0 22,1
Outros 55 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OMA*** -221  -20 -08 7,1 52 23,1 20,6 25,2 22,9 18,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0 100,0

Fonte: elaboracéo propria com base em Banco Central do Brasil (2020c).
Notas: * com swap

** com swap

*** OperacOes de Mercado Aberto

Nesse contexto, podemos entender a razéo pela qual a participacdo da indexacdo ao
cambio no periodo pds-1994 teve uma movimento de crescimento até o fim da ancora
cambial, quando tal indexacéo ja ndo era mais atrativa aos credores.

Dessa realidade, o perfil da divida publica, a medida que o processo inflacionario se
estabilizava, concentrou-se, cada vez mais, na divida interna. Com a recuperacdo da
estabilizacdo e a manutencdo da politica econémica pelo governo Lula, a participacdo dos
papeis prefixados comecava a se recuperar gradualmente — tabela 10 acima. Por outro lado,
mesmo num ambiente de relativa estabilidade e confianca com a recuperacdo dos titulos
prefixados, a DPF*?° ainda mantem a maior parte de seu estoque atrelado a titulos indexados
— gréfico 4 abaixo —, de tal modo que, em 2019, a DPF apresentava uma participacdo de
69%"* de seu estoque indexado, sendo mais de 38% indexados & taxa de juros, tendo somente

31% de seu estoque composto por titulos prefixados.

129 A Divida Pablica Federal é o somatério da DPMFI com a DPFe. Para maiores detalhes ver secéo 3.1.1.
130 Taxas flutuantes com 38,9%, indices de precos com 26% e cAmbio com 4,1% (BRASIL, 2020b).
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Gréfico 4 — Evolucdo da composicao da DPF — 2002-2019
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Fonte: Brasil, (2020b).

Desse modo, num ambiente de relativa estabilidade e seguranca, a manutencdo da
oferta de titulos indexados — sobretudo a juros e a indices de precos — acaba por tornar 0s
titulos publicos no pais um ativo financeiro extremamente atrativo, fomentando a acumulacéo
financeira via divida publica no Brasil desde o Plano Real.

A garantia de rentabilidade e seguranca desses papéis fez com que o sistema
financeiro brasileiro — sobretudo o sistema bancério — se utilizasse desses como base da
valorizacdo do capital desse setor. A predominancia do sistema bancario no referido processo
pode ser constatada quando observamos os detentores da DPMFI no Brasil; nessa direcao,
podemos ver no grafico 5 abaixo que os bancos, em 2019, detinham aproximadamente 66,8%
dela. Esse valor é resultado da soma da detencdo direta pelos bancos™*! — 48,6% — com a
participacdo dos fundos de investimentos — 18,2% —, nos quais oS bancos atuam

indiretamente, administrando-os.

131 A participacéo direta dos bancos na DPMFI é condicionada também pela atuagdo do Banco Central brasileiro
nas operacdes compromissadas. Aqui, 0 Banco Central remunera a sobra de caixa dos bancos comerciais sob
o0 argumento de controlar a base monetéria e, por consequéncia, a inflacdo. No entanto, a utilizacdo excessiva
dessa operacdo — 0 que tem ocorrido - aumenta o estoque da DPMFI e desestimula a distribuicdo de crédito
pelo sistema bancario brasileiro, além do custo financeiro para o Estado. Para maiores detalhes, ver BRASIL
(2019b).
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Gréfico 5 — Detentores da DPMFI — 2019 (inclui operacdes de mercado aberto ou compromissadas)
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Fonte: elaboragdo prdpria com base em Banco Central do Brasil (2020c) e Brasil (2020a).

Analisando a participacdo estrangeira na DPMFI, num contexto de aprofundamento da
financeirizacdo no Brasil, podemos citar, a titulo de exemplo, o incentivo do governo
brasileiro aos investidores estrangeiros na aquisicdo de titulos da divida publica interna, isto é:
a isencdo de imposto de renda, para investidores ndo-residentes, sobre os rendimentos obtidos
com titulos publicos domésticos a partir de 16 de fevereiro de 2006, por meio da medida
provisdria 281/06 de 16 de fevereiro de 2006 (FERNANDES, 2009). Embora, como podemos
vimos no grafico 5, a participacdo dos ndo-residentes no estoque total da DPMFI ainda seja
pequena, a referida medida converge com a tese de Paulani (2012), segundo a qual a
economia brasileira, atualmente, esta inserida no capitalismo financeirizado mundial como
uma espécie plataforma internacional de valorizacdo financeira, sendo a divida publica interna
um dos principais ativos demandados pelos investidores estrangeiros para este fim.

A partir do que foi dito, por fim, constatamos que apds a implementacdo do Plano
Real a divida publica brasileira assumiu um papel condicionante na salvaguarda do capital
portador de juros no Brasil, a fim desse aumentar seu espaco de valorizacdo ao mesmo tempo
em que preserva seu valor (SANTOS; MENDES, 2016). Nesse sentido, portanto, podemos
resumir as principais transformacdes ocorridas na economia politica brasileira, pds-Plano
Real, em sua relagdo com a divida publica e com processo de financeirizacdo, do seguinte

modo:



b)

d)
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a abertura econdmica e comercial do inicio dos anos de 1990 e progressivamente
das finangas, atuou no sentido colocar a economia brasileira na ldgica
internacional de valorizac&o financeira. De tal modo que o Plano Real foi também
a expressao politica e econdmica de um processo global de liberalizacdo e
acumulacéo financeira, conhecido popularmente por neoliberalismo;

com a estratégia adotada pelo Plano Real, com ancora cambial, juros altos e
abertura econdmica, a base de valorizacao do capital ficticio alterou-se dos ganhos
inflacionarios para os juros;

apos o Plano Real, a divida pablica interna consolida-se como a base do processo
de acumulacdo financeira no pais, pois a politica de esterilizacdo da base
monetaria num contexto de juros demasiadamente altos fez com que o estoque de
titulos pablico emitidos se multiplicasse por 12 num periodo de apenas nove anos,
de 1994-2003;

a coexisténcia de uma ancora cambial com a abertura econémica, na estratégia de
estabilizacdo do Plano Real, impds ao Estado brasileiro a elevacdo de sua carga
tributaria bruta a fim de sustentar o crescimento expressivo da divida pablica
interna;

dado o carater regressivo da carga tributaria brasileira, o seu aumento, apos o
Plano Real, significou, em ultima instancia, uma transferéncia de renda dos mais
pobres em favor dos proprietarios de capital financeiro.’** Ademais, o
compromisso com a geracdo permanente de superavits primarios, apés o Plano
Real, atuou, portanto, no sentido da manutencdo de uma alta concentracdo de

renda no Brasil **

sendo a divida pablica a mediadora desse processo;

as despesas com juros hominais da divida publica interna, no periodo entre 1996-
2013, atingiram uma média de 6,3% do PIB. Nesse contexto, o esforco fiscal do
Estado brasileiro, para todo esse periodo, ndo foi suficiente para cobrir o0s
encargos anuais com juros da divida. Assim, 0s montantes de juros ndo pagos
transformaram-se em novas dividas, por meio da emissdo de novos titulos para

refinancia-los;

132 \/er nota 114.
133 \/er nota 113.
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g) o carater financeiro da divida publica brasileira reside no processo acumulagéo
financeira no qual nova divida é criada para pagar o restante das despesas com
juros e amortizagdes, as quais o superavit primario nao conseguiu cobrir;

h) mesmo com o fim da ancora cambial em 1999, o processo de acumulagéo
financeira via divida publica prosseguiu. A adoc¢do do tripé macroecondémico
subordinou a politica econdmica brasileira a esse processo de acumulacéo
financeira via divida publica. Nessa realidade, sobretudo a partir dos anos 2000, a
politica fiscal** foi ancorada pelo propésito de gerar permanentes superavits
primarios a fim de estabilizar a relacdo divida/PIB; a politica monetéaria
subordinou-se ao regime de metas inflacionarias, tornando a taxa de juros uma
variavel exogena; e a politica cambial, ao aderir ao regime de cambio flutuante,
ficou pouco dependente da atuacdo do Banco Central. Nesse sentido, os credores
da divida publica brasileira, tanto nacionais como estrangeiros, estdo numa
situacdo extremamente confortavel em suas aplicagfes, tanto no ambito da
rentabilidade como no da seguranca;

i) a dinamica rentista da divida publica brasileira ap6s o Plano Real levou ao
agravamento das condicGes materiais do Estado brasileiro como promotor do
desenvolvimento e da justica social, visto que ao longo dos anos verificou-se uma
tendéncia de queda relativa nos gastos sociais do Estado brasileiro em favor dos
encargos com a divida publica;**°

j) a abertura econémica e a estratégia do Plano Real fortaleceram o processo de
concentracdo e centralizacdo do setor financeiro no Brasil, sobretudo o setor
bancério, de tal modo que em 2016 os cinco maiores bancos no pais centralizavam
83% do ativo total de todo o sistema bancario brasileiro;

K) em virtude do processo de concentracdo e centralizacdo do capital bancério que
ocorre no pais desde o Plano Real, essa parcela do capital social conquistou e até

hoje mantém um extraordinario poder politico e econbémico na economia

134 A este respeito, vale destacar, a instituicio da Emenda Constitucional n. © 95, conhecida como “Teto dos
Gastos Publicos”, em dezembro de 2016. Em sintese, esta Ementa inaugurou um novo regime fiscal no
Brasil, no qual as despesas primarias e investimentos pablicos tiveram seu crescimento limitado pelos gastos
do ano anterior corrigido pelo IPCA por um periodo de 20 anos, ou seja, tais despesas estdo proibidas de ter
crescimento real. Isto significa tonar a politica fiscal mais rigida em favor dos interesses rentistas, a fim de,
na prética, instituir um ajuste permanente nas contas do Estado para obter 0s recursos necessarios ao
pagamento dos juros da divida publica, pois a referida Emenda nédo limitou as despesas financeiras do Estado
com juros e amortizacoes.

135 Ver gréfico 3.
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brasileira’®®, de forma a verificarmos que em 2019 o setor bancario detinha ao
menos 66,8% da DPMFI;

I) adespeito de um contexto de relativa estabilidade e seguranca apds o Plano Real,
a DPF, em 2019, apresentava 69% de seu estoque atrelado a titulos indexados.
Isto ressalta a dificuldade na gestdo sustentavel da divida publica no Brasil, em
vista da forma e da profundidade que assume a financeirizagdo no pais;

m) a especulagdo com titulos e valores mobiliarios é a segunda maior fonte de
receitas dos principais conglomerados financeiros do pais, indicando a
significancia atual da divida puablica brasileira no processo de acumulagdo
financeira vigente.

Podemos inferir, desse modo, por fim, que o papel da divida publica no processo de
financeirizacdo da economia brasileira, ap6s o Plano Real, manifesta-se em dois aspectos
concretos, isto é:

a) como mediadora de um mecanismo de manutencdo da concentracdo de renda em

favor dos proprietarios de capital financeiro, por meio do sistema tributario
regressivo brasileiro; e

b) como base da acumulagdo financeira no pais, visto que os titulos publicos da
divida interna brasileira servem de referéncia de risco-zero e rentabilidade alta.

Ademais, vale destacar, que a institucionalidade iniciada com o Plano Real e a
dominancia do ideario neoliberal foram responsaveis pela criagdo e manutencdo do regime
monetario-financeiro responsavel pela efetivacdo plena dos dois aspectos referidos da divida
publica brasileira no processo de financeirizacao, agindo na contramao das funcGes essenciais

que a divida publica tem na promocéo do desenvolvimento econémico de um pais.

136 \/er nota 122.
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4 CONCLUSAO

A partir de nossa exposi¢ao geral, vimos, inicialmente, 0 marco tedrico que serviu de
base em nossa pesquisa, isto €, a abordagem marxista da financeirizacdo. Nessa, constatamos
a relevancia geral da divida publica no processo de financeirizacdo, a despeito da énfase
diferente com a qual cada autor colocou a divida publica nesse processo. Com base nessa
estrutura tedrica basica, a exposicdo descritiva do processo de financeirizagdo no Brasil
possibilitou-nos esclarecer a forma geral que assume o fendmeno da financeirizacdo na
economia brasileira, de modo a nos indicar o caminho posteriormente seguido em nossa
pesquisa. Por caminho, entendemos aqui a identificacdo de quando deveriamos comegar nossa
investigacdo, ou seja: a escolha do Plano Real como ponto de partida e a exposi¢cdo sintética
do contexto historico, econdmico e politico a partir dos anos de 1960 no Brasil resultaram
precisamente do caminho indicado pela literatura que trata acerca da financeirizacdo da
economia brasileira. Desse modo, obtivemos uma bagagem teorica e historica prévia para
entender a relevancia do Plano Real em definir o papel da divida pablica no processo de
financeirazacdo da economia brasileira.

Ademais, identificamos a papel condicionante do contexto histérico anterior ao Plano
Real no processo de financeirizacdo da economia brasileira e na implicacdo da divida publica
brasileira nesse fendmeno. Dentre os principais eventos condicionantes para o0s ditos
processos, constatamos 0s seguintes: o incentivo estatal, por meio do PAEG, a criacdo de um
mercado voluntario para os titulos publicos, em 1965; a instituicdo da correcdo da monetaria
das ORTN em 1964; a criacdo do Banco Central do Brasil e do Conselho Monetario Nacional,
em 1964; a criacdo, em 1970, das LTN; a criacdo da Secretaria do Tesouro Nacional, em
1986; a criacdo das LFT, em 1987, que introduzia o conceito de indexacdo financeira por
meio do sistema Selic; a criacdo do mercado interbancario no Brasil, por meio da instituicdo
dos CDI, em 1986; a criacdo, em 1991, das NTN, com variadas séries de acordo com o
indexador utilizado; e a adesdo do Brasil ao Plano Brady e ao Consenso de Washington a
partir de 1990. Além desses momentos politicos e institucionais relevantes, importam 0s
eventos econdbmicos condicionantes, na medida em que acarretaram na articulacdo da divida
publica brasileira com processo de financeirizacdo do Brasil; nesse sentido, como
demonstramos em nossa pesquisa, entendemos como eventos econdmicos condicionantes: o
historico inflacionario da economia brasileira; alta liquidez internacional dos anos de 1970; o

choque nos juros na economia dos EUA, a crise da divida externa brasileira e a consequente
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deterioracdo das condicOes patrimoniais e financeiras do Estado brasileiro; o insucesso dos
planos de estabilizacdo anteriores ao Plano Real; e a adesdo a abertura econdmica nos anos de
1990. Em suma, uma compreensdo articulada e sintética dos eventos politicos, econémicos e
institucionais pré-Plano Real possibilitou-nos concluir que a financeirizagdo no Brasil, em sua
génese, teve por base os ganhos inflacionérios vinculados ao desenvolvimento da divida
publica interna indexada a inflacdo. Nesse sentido, portanto, as politicas institucionais do
Estado brasileiro, ao criarem, estruturem e estimularem o mercado de titulos publicos no
Brasil apresentam-se, indiretamente, como determinantes do papel da divida publica no
processo de financeirizacdo desde seu inicio.

Chegando ao Plano Real propriamente dito, a partir do contexto politico, ideoldgico e
historico do periodo, verificamos que o referido plano foi o ponto de inflexdo na natureza do
processo de financeirizacdo da economia brasileira. A base da acumulagdo financeira em
ganhos inflacionarios®®” — caracteristica do periodo anterior — foi substituida pela
acumulacéo financeira sustentada nos juros. Como vimos, isto ocorreu em virtude do contexto
econémico dos anos de 1990 e da estratégia do Plano Real, isto é: ancora cambial, juros altos
e abertura econdmica. E nesse contexto que procuramos analisar o papel da divida publica
brasileira, pois foi precisamente apds o Plano Real que ela consolidou seu papel central no
processo de financeirizacdo. Esse papel, como vimos, expressou-se nos seguintes
movimentos:

a) no crescimento explosivo da divida pablica interna no periodo pds-Real, com

estoque de titulos publicos emitidos multiplicados por 12 no periodo de 1994-
2003;

b) no crescimento da carga tributaria bruta pos-Real, em virtude do crescimento nos
encargos com a divida pablica interna;

c) na manutencdo de um alto nivel de despesas com juros nominais pelo Estado
brasileiro no periodo 1996-2013, de modo que o esforco fiscal do Estado, para
todo o periodo, foi incapaz de cobrir tais encargos;

d) no fortalecimento do sistema financeiro brasileiro pos-Real, em virtude do qual,

em 2016, os cinco maiores bancos do pais centralizavam cerca de 83% de todo o

137 Como vimos anteriormente, a acumulacio financeira com base em ganhos inflacionérios é, em dltima
instancia, uma acumulacéo financeira com base em juros reais ou liquidos, isto é, descontados a inflagdo. Ver
nota 94.
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ativo do sistema bancério brasileiro, o qual, além disso, detinha, em 2019,
aproximadamente 66% da DPMFI; e,

e) na dificuldade, mesmo num contexto relativamente estavel p6s-Plano Real, de
desindexar a DPF, de modo que, em 2019, 69% de seu estoque ainda estava
composto por titulos indexados.

Na anélise desses movimentos, identificamos o papel que a divida publica brasileira
teve e tem nesse contexto todo, a0 mesmo tempo em que expusemos 0S Mmecanismos
institucionais que levaram a divida publica a assumir esse papel. Desse modo, ao lado do que
ja vinha ocorrendo desde os anos de 1960, a implantacdo mesma do Plano Real e a adog¢do do
tripé macroeconémico, com regime de metas de inflacdo e de cambio flutuante, atuaram no
sentido de consolidar a divida pablica interna como a base do processo de financeirizacdo da
economia brasileira. Nesse contexto analisado, portanto, concluimos que o papel da divida
publica brasileira no processo de financeirizagdo reside, em primeiro lugar, na mediagdo de
um mecanismo de manutencdo da concentracdo de renda em favor das fracfes rentistas da
classe dominante e, em segundo lugar, de base no processo de acumulagéo financeira no
Brasil, na medida em que os titulos pablicos da divida interna servem de referéncia de risco-
zero e elevada rentabilidade real. Nesse papel, a institucionalidade brasileira foi se moldando
aos interesses da acumulacdo financeira via divida publica, na medida em que a gestdo da
divida publica brasileira e a conducdo da politica econémica no pais se mantiveram
subordinadas ao processo de acumulagdo financeira, para todo o periodo analisado, como
vimos. Em suma: a adocdo da ancora cambial até 1999, a adesdo e manutencdo do tripé
macroeconémico posteriormente — respaldado no NCM — e a instituicdo do Teto de Gastos
Pablico em 2016, aparecem como a expressao concreta dessa subordinacao.

Nesse contexto, ficam claros os importantes obstaculos econdémicos que a sociedade
brasileira encontra para superacdo do subdesenvolvimento. Sem esgotarmos o tema da
financeirizacdo e seus efeitos para economia brasileira, parece claro que a compreensdo da
divida pablica brasileira em sua relagdo como o processo de financeirizagdo é uma condicao
necessaria para qualquer projeto de desenvolvimento nacional. Pois qualquer projeto nacional
de desenvolvimento econémico sustentado, como a experiéncia internacional nos mostra,
pressupde uma intervencdo publica direcionada e coordenada com a sociedade; nisso, 0S
setores basicos da economia precisam, necessariamente, convergir com base em um projeto
comum; aqui, o setor publico e o setor privado — nos ambitos industrial, comercial e

financeiro — precisam atuar juntos na mesma dire¢do. Por isso, enquanto a economia
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brasileira estiver inserida numa logica de valorizagdo financeira na qual a divida publica é a
mediacdo central, a coordenacdo necessaria entre 0s setores publicos e privados para
superacao do subdesenvolvimento, da injustica social e da desigualdade nunca se efetivara.

Além disso, por fim, a titulo de indicacdo para trabalhos futuros, sugerimos, em

carater geral, 0s seguintes caminhos:

a) 0 avangco nha pesquisa acerca das caracteristicas basicas do processo de
financeirizacdo na economia brasileira, sobretudo no processo de financeirizagéo
do investimento e do consumo das familias;

b) aavanco na pesquisa acerca da estrutura institucional e dos efeitos econdmicos da
divida publica no periodo mais recente; e

C) 0 avanco na pesquisa acerca da conducdo da politica econémica no Brasil, no
sentido de evidenciar no debate académico a inefetividade do NCM em promover

0 crescimento econdmico com estabilidade macroecondmica.
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ANEXO A — EVOLUGAO DO ESTADO BRASILEIRO: UMA PERIODIZACAO
POR MUDANCAS INSTITUCIONAIS

continua

PERIODOS

CARACTERISTICA
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PERIODOS
1980-2002 2004-2014 2015-2017
CARACTERISTICA
= Fatomo a democrada = Democracia politica = Democracia politica até o
politica com eleigles diretas = PT chega 4 Presidéncia da golpe jumidico-parlamentar
paza a Presidéncia da Fapubliza de 2016
Fopiblica = Covamo de conciliagio da = Captara tofal do Estado
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= Em Vargas deve sar combata a pobrezy Tise econfmica pressupde
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Fonte: Bruno e Caffe (2017, p. 1039-1040).
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ANEXO B - FATORES CONDICIONANTES DA DiVIDA PUBLICA: FLUXOS ACUMULADOS NO ANO EM MILHOES DE REAIS
(1996-2006)

Discriminagso

2005

Drazsmibino

Divida liquida total — =akdo

16573

681 108

I 145

Divida liquida — var. ac. Andg

Fatorss condiclonantss:
MNFEZR
Primania
Jurss nominals

Ajuste cambial

Dhvida moblliana intema Indexada ao
cambilo

Dihvida extema — metodsogico

Diida exiema — ouirs ajustas’
Reconhecimento &e givdas

Privaizagies

PB acumulado doze meses — valorizado

Fonte: Banco Central do Brasil (2021* apud FERNANDES, 2009, p. 170).

130703

130703
26 284
- 31 08T
BT 372
£9 354
38 873

29 511

1061135

138 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Séries temporais. Brasilia, 2021. Disponivel em:

220 241

20241
&1 E14
- 52 350
114 004
147 225
TE BE2
7O S62

753
14 285

https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries. Acesso em: 10 fev. 2021.

43 851
47 144
-B1112
123 256
- 16183
-3335
- 12858

712

514

- 753

1851 260



https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries

125

ANEXO C - FATORES CONDICIONANTES DA DIVIDA PUBLICA EM PORCENTAGEM DO PIB (1996-2006)

Divida iquida total - saldo

Divida liquida - var. ac. ano

Fatores condicionantes:
NFSP
Primario
Juros nominais
Ajuste cambial
‘Dl'w.-jida mabiliaria interna indexada ao
cambio
Divida extemna - metodologico

. . I
Drvida externa - outros ajusies

Reconhecimento de dividas

Privatizagdes

Efeito crescimento PIE - divida'

Fonte: Banco Central do Brasil (2021* apud FERNANDES, 2009, p. 171).

139 \/er nota 138.



