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RESUMO

O tema desta pesquisa é a manifestacdo da mundializacdo financeira no
Brasil, tendo como objetivo principal o estudo do processo de redefinicdo da
hegemonia, envolvendo a identificacdo da fracdo de classe hegemdnica no interior
da classe dominante e 0 momento historico em que se concretiza esta redefini¢éo.

Os principais instrumentos logico-conceituais de apoio a condugdo da
pesquisa foram, por um lado, a economia politica marxista, com especial énfase na
teoria da mundializacao financeira encabecada por Chesnais e, no campo da teoria
politica, o conceito poulantziano de hegemonia.

O estudo da hegemonia no Brasil, inspirando-se, especialmente, nas linhas
gerais da metodologia sugerida por Décio Saes (2001), teve por base a politica
econbmica e as principais “reformas” introduzidas pelo Estado brasileiro no periodo
1980-2006.

A pesquisa permite avaliar aspectos da financeirizacdo da economia
brasileira e importantes impactos da redefinicdo da hegemonia, no ambito da classe
dominante, na redistribuicdo estrutural da riqueza produzida pelos trabalhadores do
Brasil.

A pesquisa conclui que a fracdo hegemonica atualmente no interior do
bloco no poder da sociedade brasileira € a oligarquia financeira internacional, a qual
possui uma composicdo hibrida, pois € constituida, principalmente, por um lado,
pelos chamados “Investidores Institucionais”, e, por outro, pelo grande capital
bancario internacional. Esta oligarquia faz-se presente na vida politica nacional por
meio de um segmento gerencial estrangeiro, composto principalmente por brasileiros
dependentes desta oligarquia. Conclui, também, que o marco da vitéria politica da
nova fracdo hegemonica, no Brasil, foi 0 processo de impeachment do presidente
Collor, em 1992, e que foi a partir de 1999 que a politica econémica do Estado
brasileiro se tornou plenamente sintonizada com os interesses da oligarquia

financeira internacional.



ABSTRACT

The theme of this research is the manifestation of the financial
globalization in Brazil, which main objective is to study the process of redefining the
hegemony, involving the identification of the hegemonic class fraction in the interior
of such dominant class and the historical moment when this redefinition is taking
place.

The main logical and conceptual instruments of support to the realization of
this thesis were the Marxist political economy, with special emphasis in the theory of
financial globalization headed by Chesnais and the concept of hegemony, promoted
by Poulantzas in the field of political theory.

The analysis of hegemony in Brazil, being specially inspired in the general
guidelines of methodology suggested by Decio Saes (2001), took as base the
economic policy and the main “reforms” established by the Brazilian State during the
period of 1980-2006.

The research allows evaluating the financialization aspects of the
Brazilian economy and important impacts of the hegemony redefinition in the sphere
of the dominant class, in the structural redistribution of the wealth produced by the
Brazilian workers.

The research concludes that the currently hegemonic fraction in the
interior of the political dominant block in today’s Brazilian society is the international
financial oligarchy, which has a hybrid composition - it is mainly composed, in one
hand, by the so-called “Institutional Investors” and, on the other hand, by the big
international bank capital. This oligarchy is present in the national political life by
means of a foreign management segment, made up mainly by Brazilians dependent
of this oligarchy. Concludes also that the mark of the political victory of the new
hegemonic fraction in Brazil was the impeachment of president Collor in 1992 and
that from 1999 on the economic policy of the Brazilian State became entirely

synchronized with the interests of the international financial oligarchy.
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SARGACOS

Criar é nao se adequar a vida como ela é,

Nem tampouco se grudar as lembrangas pretéritas
Que nao sobrenadam mais.

Nem ancorar a beira-cais estagnado,

Nem malhar a batida bigorna a beira-magoa.

Nascer nao é antes, nao é ficar a ver navios,

Nascer é depois, € nadar apos se afundar e se afogar.

Bragadas e mais bragadas até perder o folego

(Sargacos ofegam o peito opresso),

Bombear gas do tanque de reserva localizado em algum ponto
Do corpo

E nao parar de nadar,

Nem que se morra na praia antes de alcangar o mar.

Plasmar
bancos de areias, recifes de corais, ilhas, arquipélagos, baias,
espumas e salitres,
ondas e maresias.
Mar de sargagos

Nadar, nadar, nadar e inventar a viagem, o mapa,
o astrolabio de sete faces,
O zumbido dos ventos em redemunho, o leme, as velas, as cordas,
Os ferros, o jubilo e o luto.
Encasquetar-se na captura da cangao que inventa Orfeu
Ou daquela outra que conduz ao mar absoluto.

S6 e outros poemas
Soledades
Solitude, récif, étoile.

Através dos anéis escancarados pelos velhos horizontes
Parir,
desvelar,
desocultar novos horizontes.
Mamar o leite primevo, o colostro, da Via Lactea.
E, mormente,
remar contra a maré numa canoa furada
Somente
para martelar um padrao estoico-tresloucado
De desaceitar o naufragio.
Criar é se desacostumar do fado fixo
E ser arbitrario.



Sendo os remos imateriais

(Remos figurados no ar pelos circulos das palavras.)
Waly Salomao



INTRODUCAO

O tema desta pesquisa € o atual processo de mundializa¢do financeira no
Brasil. A mundializacdo, impulsionada pelas politicas de desregulamentacdo cambial
e financeira dos Estados dos centros reitores do capitalismo, tem resultado na
expansao e concentracao da riqueza financeira mundial num ritmo jamais visto.

Em A mundializacdo do capital, Chesnais (1996) j4 destacava a
financeirizacdo dos grupos industriais e indicava que a mundializacdo do capital
tendia a predominar na esfera financeira. Mesmo assim, esse autor priorizava,
naquela época, a andlise das operacdes do capital industrial na interpretacdo do
movimento do conjunto do capitalismo mundial. Porém, na obra coletiva A
mundializacdo financeira (1998), organizada por Chesnais, ha um deslocamento
qualitativo, pois, ja no prefacio, o autor afirma que € da esfera financeira que
devemos partir para compreendermos o movimento atual do capital em seu conjunto
(CHESNAIS, 1998, p. 7).

Assim, consideramos que a acumulacdo sob dominancia financeira em
escala mundial marca a atual etapa de internacionalizacdo do capital. Ao buscarmos
compreender as principais transformacfes da sociedade brasileira no periodo
recente, temos de admitir que tais transformagbes no plano nacional,
necessariamente, foram condicionadas pela légica instaurada no plano global, dada
a condicao de dependéncia da sociedade brasileira.

Segundo Chesnais (1999, p.13-14), a liberalizacdo do mercado de titulos da
divida publica, instituida pelos principais paises beneficiarios da mundializagédo
financeira e, posteriormente, imposta aos outros paises, é a “pedra angular’ da
mundializacéo financeira. Para esse autor, 0 mercado de titulos da divida publica
constitui-se num instrumento de transferéncia de riqueza, pois esse mercado “é
precisamente 0 mecanismo mais efetivo instituido pela liberalizacdo financeira para
transferéncia de riqueza de determinadas classes e camadas sociais para outras e
de determinados paises para outros” (1999, p.14).

Assim sendo, a forma pela qual €& gerida a divida publica que,
conceitualmente, se caracteriza como capital ficticio — pois, nesse caso, 0S juros
pagos ndo provém de capitais atuantes como capitais produtivos, mas de futuros
impostos ou de novos langcamentos de titulos da mesma divida publica —, se constitui

numa das principais evidéncias do poder exercido pela alta financa.



A mundializag&o financeira tem sido objeto de um amplo e intenso debate.
No entanto, sua concretude no Brasil carece de um estudo mais sistematico e
aprofundado.

Ao voltamos nosso olhar para a sociedade brasileira, € possivel ver quao
importante tem sido o fenbmeno da mundializacdo financeira para a vida do pais. Ele
se manifesta, por exemplo, na multiplicacdo das dividas interna e externa, as quais,
além de todos os seus impactos sobre o crescimento econdmico e o desemprego,
multiplicam também as restricbes para a politica econémica.

A politica monetaria, que na maior parte do periodo p6s-1992 adotou as
maiores taxas de juros do mundo, voltada para atrair capitais especulativos externos,
visando ao financiamento da balanca de transacdes correntes, ao mesmo tempo em
que forcava as empresas domeésticas a captarem recursos no mercado financeiro
externo, ampliando com isso a divida externa, multiplicava rapidamente a divida
publica interna.

Quando observamos, por exemplo, com base na revista Conjuntura
Econbmica (set. 2001), o fluxo de juros pagos e as amortizacdes de dividas
efetuadas durante a década de 1990, verificamos que, no caso da divida externa, por
exemplo, partimos de um saldo de US$ 123,4 bilhdes, em 1990, pagamos US$ 107,6
bilhdes de juros e amortizamos US$ 248,2 bilhSes durante a década, entrando, ainda
assim, no ano 2000, com uma divida de US$ 236,2 bilhdes. Chesnais (2005, p. 39),
muito oportunamente, utilizou-se da mitologia grega para comparar esse mecanismo
de expanséao da divida ao tonel das Danaides, em aluséo as filhas de Danaos, rei de
Argos, que foram condenadas por Jupiter a passar a eternidade enchendo um tonel
sem fundo, por terem assassinado seus maridos na noite de nudpcias (teriam os
brasileiros cometido algum tipo de crime ou traicdo semelhante?).

O mesmo raciocinio pode ser aplicado a divida publica interna, chegando a
cifras ainda mais insdlitas, principalmente se computarmos todos 0S recursos
arrecadados com as privatizagdes, 0s quais, no plano do discurso, se destinariam ao
abatimento da divida publica.

Assistimos, portanto, a um gigantesco processo de transferéncias mdultiplas
de riqueza: dos brasileiros para 0s estrangeiros; dos capitais empregados em
atividades produtivas para os capitais voltados a aplicacdo financeira; dos

trabalhadores para os rentistas etc.



A analise do comportamento da economia brasileira a partir do inicio dos
anos 1980 permite-nos afirmar que ela sofreu uma forte reorientacdo. Tal
reorientacdo pode ser detectada pelas mudancas verificadas em diversos
indicadores econdmicos. Por exemplo: no baixo ritmo de crescimento do PIB; nas
elevadas taxas de desemprego; no grau de abertura da economia; no crescimento
da carga tributaria; no crescente endividamento do setor publico; na forte reducéo da
participacdo do Estado na atividade produtiva; na desnacionalizacdo dos diversos
setores da economia; no aumento relativo dos ativos financeiros, entre outras.

Por outro lado, mudou a prépria forma de gestdo da economia pelo
Estado. Os objetivos da politica econémica deslocaram-se do desenvolvimento para
a estabilizacdo. Tais alteracdes no plano econdmico sugerem mudancas de fundo
no plano politico, o que requer um estudo aprofundado voltado a caracterizacao da
hegemonia no seio da classe dominante. Décio Saes, ao apresentar uma Visdo
panoramica da evolucdo do Estado no Brasil, mostra-nos, a despeito da enorme
instabilidade do regime politico vigente no pais no periodo 1930-1990, existir um

elemento que representa uma clara continuidade:

Esse elemento duradouro consiste na vigéncia de um compromisso minimo com
um projeto de desenvolvimento capitalista para o Brasil; compromisso esse que
se concretiza com uma politica estatal de apoio ao prosseguimento da
industrializacdo por meio da substituicdo de importacdes. Ora, o0 grande
paradoxo aparente da vida politica brasileira nos anos 90 consiste no fato de que
a redemocratizacdo de 1988, ao restaurar as eleicbes para a Presidéncia da
Republica e ao desalojar o grupo militar da chefia do Executivo Nacional,
viabilizou a revogacdo desse compromisso  histérico. Ou seja: a
redemocratizacdo de 1988 abriu a via para o estabelecimento de um total
controle do Estado brasileiro e de uma total dominacdo da economia brasileira
pelo capital financeiro internacional (SAES, 2001, p. 103-104).

Esse paradoxo aparente também nos remete a necessidade do estudo
da hegemonia politica em nossa sociedade.

Os governos de Collor, Itamar, FHC e Lula, eleitos pelo voto direto,
adotaram uma politica econémica descasada de um projeto de desenvolvimento
nacional. Pelo contrario, suas grandes metas constituiram-se na estabilidade
monetéria e na busca do equilibrio fiscal e do balangco de pagamentos, tendo em
vista 0 pagamento dos servicos das dividas interna e externa. A este respeito
assevera Saes:

Polarizados pelas metas do equilibrio monetario e do equilibrio orcamentario, os
condutores da politica estatal dos anos 90 abrem grandes oportunidades de



ganho ao capital financeiro internacional; e, em contrapartida, atacam o setor
publico, promovem a desnacionalizacdo e a desindustrializacdo da economia
brasileira, e assumem portanto a iniciativa da destruicdo dos grupos econdmicos
nacionais (2001, p.104).

A redemocratizacao do pais, referida acima por Saes, teve seu momento
culminante no biénio 1988/1989, com a promulgacao da nova Constituicdo e com as
eleicbes presidenciais. Todavia, no bojo da crise prolongada do regime militar, a
redemocratizacdo foi um processo que se iniciou no final dos anos 1970, e teve a
campanha pela anistia politca como um dos eventos marcantes. Assim, esse
processo pode ser visto em dois momentos: o da “distencao/abertura politica”,
compreendido pelos dois Ultimos governos militares — Geisel e Figueiredo — e o da
“transicdo democratica”, representada pelo governo Sarney*.

E nesse processo de redemocratizacéo, periodo que abrangeu mais de
uma década, que foram criadas as condi¢cfes basicas para uma nova redefinicdo da
hegemonia.

Por condi¢cOes basicas para o estabelecimento dessa nova configuracao
politica entendemos, por um lado, a absorcado, adaptacao, elaboracéo e vulgarizacao
de uma ideologia capaz de garantir o0 consenso ou a passividade de grande parte da
sociedade - a ideologia neoliberal - e, por outro, a viabilizagdo de mecanismos de
intervencdo direta na gestdo da economia, por meio de mudancas juridico-
institucionais, de forma a condicionar a acéo estatal a predominancia dos interesses
de uma determinada fracéo de classe.

No entanto, a redefinicdo da hegemonia propriamente dita, isto é, a
concretizacdo dos objetivos da nova fracao dirigente no plano politico-institucional,
onde esta passa a exercer uma influéncia sobre o Estado capaz de fazer com que a
politica estatal se alinhe com os seus interesses especificos, requer um estudo
pormenorizado.

Assim, o objetivo principal desta tese € o estudo do processo de
redefinicAo da hegemonia na sociedade brasileira no periodo p6s-1980, buscando
identificar a fracdo de classe hegemoénica no interior da classe dominante e o

momento historico em que se da esta redefini¢ao.

! Uma boa sintese analitica dos processos de “abertura” e de “transicdo democratica” pode ser
encontrada em Almeida (1998, p. 39-63).



A delimitagdo do periodo em analise decorreu do desenvolvimento do
proprio processo de mundializacdo financeira. Tal processo, que envolveu no plano
internacional o dominio do capital produtivo pela alta financa, teve como um de seus
marcos principais o que Chesnais chamou de “Golpe de 1979”, em alusao ao
“choque dos juros” desferido pelo Federal Reserve System — FED. Como
consequéncia desse fato, os paises da periferia do capitalismo, apanhados na
“armadilha da divida”, passaram a viver o que se convencionou chamar de “crise da
divida” do inicio dos anos 1980. Portanto, para pesquisarmos os reflexos na
sociedade brasileira das mudancas processadas nos centros reitores do capitalismo
devemos pesquisar cuidadosamente as transformacfes sociais ocorridas dai em
diante. Todavia, como esta ndo se constitui numa pesquisa a-historica, buscaremos
ter presente, sempre que julgarmos necessario, fatores precedentes a década de
1980.

Esperamos que este trabalho contribua para a compreensdo de um dos
processos de dominacdo mais intrincados da atualidade e para o questionamento
dos fundamentos do poder dos agentes do mercado financeiro em nosso pais.

Trata-se, no limite, de abordar, no ambito nacional, a manifestacédo da
hegemonia politica em escala mundial. Ou seja, de estudar um processo cujas
especificidades decorrem, dentre outros fatores, da posicdo de dependéncia do
Brasil no interior do sistema capitalista mundial.

Com esta tese também se ambiciona, pelo menos, uma reorganizacao e
releitura de estudos anteriores, na busca de maturagcdo e maior precisdo conceitual,
com vistas a sistematizacdo de idéias um tanto dispersas, o que podera permitir que
avancemos na compreensao da realidade brasileira.

Ao enfocarmos a redefinicio da hegemonia em nossa sociedade no
periodo recente, apresenta-se, desde logo, uma série de dificuldades tedrico-
metodoldgicas.

Francisco de Oliveira (2003, p. 38-39), por exemplo, ao analisar a
configuracdo politica ao inicio do governo Lula, mostra-se cético quanto a
possibilidade de se identificar uma classe ou fracdo de classe hegemonica naquele
momento. Mais ainda, o autor acima afirma que os diversos grupos sociais e setores
de classe ndo podiam propor seu programa e que restou do governo FHC uma
enorme indeterminacdo na politica, chegando a comparar esta situacdo a imagem

de um caleidoscépio, concluindo pela auséncia de hegemonia:



[...] nem existe a possibilidade de definir classes ou setores de classe da
burguesia que perderam ou ganharam com os oito anos de FHC, para entdo
definir aliados: a metamorfose do capital em capital ficticio anula essa
possibilidade. O capital produtivo certamente perdeu muito no ultimo periodo; por
outro lado, o balango dos bancos mostra uma lucratividade em permanente
ascensdo na Era FHC. Mas que detentores do capital estdo de um lado e de
outro? Igual indefinicdo ocorre no que se refere ao capital estrangeiro, antiga
pedra de toque dos programas do PT. Como controlam os setores de ponta, e na
sua origem estdo emaranhados com o capital financeiro, nem se pode
discrimina-los, posto que séo eles que trazem o capital de fora, nem se pode
operar uma distincdo que procure favorecer apenas o capital que “ajuda a criar

empregos” (2003, p. 39).

As colocac¢bes acima “embolam o jogo”. Ainda mais por afirmar na pagina
seguinte que restou do Governo FHC uma crise de hegemonia. Para Oliveira, a
metamorfose do capital em capital ficticio anula a possibilidade de se identificar os
setores sociais que ganharam e que perderam com o governo FHC.

A rigor, para identificarmos a classe ou fracdo de classe hegemonica nao
necessariamente precisamos fazer um balanco de perdas e ganhos para cada
classe ou fracdo. Todavia, as coloca¢cbes de Francisco de Oliveira nos ddao uma
nocéo das enormes dificuldades de se identificar a fragdo hegemdnica e 0 momento
em que ela conquistou esta condicao.

Sabemos que o estudo da hegemonia em uma sociedade concreta
qualquer pode ser efetuado segundo diferentes inspiracdes tedricas.

De um modo geral, pesquisas inspiradas em Gramsci privilegiam a
analise da dimensao ideoldgica, buscando identificar o grupo de atores sociais que
exerce a direcdo politica da sociedade. Assim, tais estudos dedicam-se a analise
das estratégias para a obtencdo, por parte de uma classe ou fracdo, do
consentimento ativo do conjunto social. Ao mesmo tempo verificam a correlacéo
entre 0 consenso social construido e os interesses especificos do grupo social
responsavel por essa construcao, que logrou se tornar dirigente social legitimo.

Um exemplo de estudo inspirado em Gramsci, voltado a realidade
brasileira recente, é o excelente trabalho de Francisco Fonseca (2005), cujo titulo é:
O consenso forjado — a grande imprensa e a formacédo da agenda ultraliberal no
Brasil.

Todavia, dispomos também da alternativa metodolédgica inspirada na
producdo tedrica de Poulantzas. Vejamos resumidamente essa alternativa, com

base em Décio Saes (2001, p. 50-51).



Em qualquer formacdo social capitalista as classes dominantes e as
diferentes fracGes das classes dominantes séo unificadas pelo objetivo de impedir a
revolucdo social, isto €, a conservacao do proprio sistema constitui-se no interesse
politico geral das classes ou fracdes dominantes. Porém, as mesmas estdo em
permanente luta entre si pelo aumento de suas participacbes na mais-valia total. Por
isso, ndo pode haver uma reparticdo igualitaria do poder entre as diversas fracbes
da classe ou das classes dominantes. Logo, no conjunto das classes dominantes,
gue Poulantzas denomina de bloco no poder, havera uma classe ou fragdo de classe
que prepondera politicamente sobre as demais, pois tera seus interesses
econdbmicos satisfeitos prioritariamente. Assim, hegemonia para Poulantzas
constitui-se nessa preponderancia politica de uma classe ou fragdo no interior do
bloco no poder que, por sua vez, se manifesta pelo fato de ter a primazia na
satisfagdo dos seus interesses.

Diante desse conceito de hegemonia, Saes faz as seguintes
interrogacdes: “Como caracterizar de um modo preciso a preponderancia politica de
uma classe ou fracdo no seio do bloco no poder? Ou por outra: segundo quais
indicadores aferir essa preponderancia politica?" (2001, p. 50).

Na seqiiéncia, 0 mesmo autor sugere a seguinte resposta:

Ora, o indicador mais seguro dessa preponderancia é a repercussao objetiva da
acdo estatal no sistema de posicOes relativas de que participam classes
dominantes e fracdes de classe dominante. Pode-se, nessa medida, sustentar
gue detém a hegemonia no seio do bloco no poder a classe ou fracdo cujos
interesses econdmicos sao prioritariamente contemplados pela politica
econdmica e social do Estado (2001, p. 51, grifo nosso).

Nossa opcao teodrica recaiu sobre essa alternativa, isto é, este trabalho
inspira-se na visdo de Estado e no conceito poulantziano de hegemonia. Ressalte-se
gque a expressao inspira-se ndo é mera retorica, pois, em nossa concepcao a
pesquisa ndo deve reificar a teoria. Assim, o estudo da politica econdmica e social
do Estado é nossa principal referencia para a compreensdo do processo de
redefinicdo da hegemonia na sociedade brasileira recente.

A prépria metodologia do trabalho acaba sendo uma decorréncia da
perspectiva teérica assumida aqui.

O estudo da acado estatal consistiu na analise da politica econbmica —
compreendida pelas politicas monetaria, fiscal e cambial do periodo p6s-1980 — e,

também, na analise das principais a¢cdes do Estado brasileiro no plano institucional,



retomando as principais “reformas” especificas levadas a cabo no &mbito da “agenda
neoliberal”.

Os principais instrumentos I6gico-conceituais utilizados na abordagem do
problema proposto foram a economia politica marxista, com énfase na teoria da
mundializacdo financeira encabecada por Chesnais e, no campo da teoria politica,
0s conceitos poulantzianos de hegemonia e bloco no poder, retrabalhados, inclusive
na dimensdo metodoldgica, especialmente por Décio Saes.

A elaboragdo deste trabalho envolveu uma ampla revisdo bibliogréafica,
tanto para compreendermos o processo de mundializacdo financeira e suas
manifestacdes concretas na América Latina e no Brasil, como para identificarmos os
elementos da esfera politica necessarios a compreensao do processo de dominacao
capitalista.

A analise empirica deu-se por meio do levantamento, tabulacdo e
interpretacdo de dados representativos de variaveis relevantes para nossa pesquisa.
Por diversas vezes utilizamo-nos da linguagem grafica, com vistas a facilitar a
compreensao por parte do leitor.

Eminentemente introdutério, o primeiro capitulo desta tese tem um certo
carater lockiano, mesclando as reflexdes iniciais com pitadas de sensualismo.
Apresentamos, do modo mais informal que nos foi possivel em um trabalho
académico, certas dimensdes da experiéncia cotidiana de um brasileiro que vive em
Séao Paulo, destacando diferentes aspectos que sinalizam a dominancia financeira.

O segundo capitulo é marcadamente tedrico. Aqui a principal
preocupacao foi procurar compreender a atual etapa da internacionalizacdo do
capital, ou seja, a chamada mundializacdo financeira. O capitulo foi desenvolvido a
partir da caracterizacdo do capitalismo contemporaneo, das etapas da
mundializacéo financeira e da financeirizacao da periferia do capitalismo mundial. O
exame da producdo tedrica sobre a mundializacdo financeira mostrou-nos a
necessidade de retomarmos os conceitos fundamentais das finangcas em Marx e em
Hilferding, de forma a buscarmos a conceituacdo original de categorias
imprescindiveis para a clarificagdo do movimento global do capitalismo na
atualidade, a saber, capital portador de juros, capital ficticio e capital financeiro. Ao
mesmo tempo, as producdes tedricas sobre a mundializac&o financeira nos levaram
a buscar identificar os atores politicos da mundializacdo. Para essa finalidade, foi
preciso retomar os conceitos de classe social e fragao de classe, entre outros.



O terceiro capitulo tem seu escopo na analise da politica do Estado
brasileiro. Sua primeira parte esta dedicada ao estudo de um dos conceitos
fundamentais do nosso trabalho: o conceito de hegemonia. Nessa mesma sec¢éo
expomos as linhas gerais da visdo de Estado que estd subjacente a nossa analise
ao longo de todo o trabalho, e destacamos o conceito de bloco no poder. Essa parte
conceitual é encerrada com a exposicdo da nossa abordagem da politica econémica
enquanto indicador de hegemonia, momento em que definimos os procedimentos
metodologicos da nossa analise. A esta altura apresentamos breve discussdo a
respeito da hegemonia no interior do bloco no poder no periodo imediatamente
anterior a década de 1980. Em continuidade, damos inicio a analise empirica da
politica econdmica do Brasil p6s-1980. Assim, sdo analisadas as politicas monetaria,
cambial e fiscal no conjunto do periodo e governo a governo, com vistas a identificar
o sentido destas politicas e seus pontos de inflexdo. Ao final do capitulo ja
apresentamos algumas consideracdes a respeito da fracdo hegemaonica no interior
do bloco no poder.

O quarto capitulo prossegue na analise empirica. Voltado ao exame das
chamadas reformas neoliberais e de uma série de a¢bBes pontuais do Estado no
periodo p6s-1980, visa identificar a fracdo de classe que detém a prioridade da
politica Estatal e dedica especial atencdo ao momento de implantacdo de cada
reforma ou medida pontual, de maneira a apreender a temporalidade do processo de
redefinicdo da hegemonia. Este capitulo se encerra com a caracterizacdo da
hegemonia no interior do bloco no poder na atualidade.

O quinto e ultimo capitulo trata das manifestacbes da hegemonia da
oligarquia financeira internacional, a nova fragdo hegemaonica no interior do bloco no
poder na sociedade brasileira. A manifestagdo mais geral — a financeirizagdo da
economia brasileira — é o caminho seguido por nés para apreender as
transformacdes processadas em nossa sociedade no periodo posterior a 1980.
Nesse sentido, fazemos um esforco de quantificacdo da evolugdo da riqueza
financeira no Brasil, levando em consideragéo as categorias financeiras marxistas,
capital ficticio e capital portador de juros, consolidadas no capital de aplicacdo
financeira, esta ultima, uma contribuicdo de Chesnais. A0 mesmo tempo abordamos
a questao das perdas internacionais para analisarmos os efeitos da financeirizacao

no envio de renda ao exterior. O encerramento deste ultimo capitulo se da com a
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andlise da redefinicdo da hegemonia no Brasil p6s-1980. Foi para esta discussao
final que convergiu toda a arquitetura do trabalho.

Por ultimo apresentamos as conclusdes gerais. Uma vez que ao longo
dos cinco capitulos adotamos como procedimento padrdo a realizacdo de uma
sintese das discussfes, como encerramento de cada um dos capitulos, as
conclusdes gerais apresentadas consistem em uma sintese das conclusfes parciais
referidas. Todavia, esta parte final possui também a funcdo de facilitar a

compreensao do conjunto do trabalho, destacando sua unidade.



CAPITULO 1

A FINANCEIRIZACAO DA VIDA

O poeta inicia sua prece

Ponteando em cordas e lamentos
Escrevendo seus novos mandamentos
Na fronteira de um mundo alucinado
Cavalgando em martelo agalopado

E viajando com loucos pensamentos [...]
Eu prefiro um galope soberano

A loucura do mundo me entregar

Zé Ramalho

1.1 Sao Paulo desvairada e mutante

Neste inicio de século, andar pelas ruas de S&o Paulo, essa grande
metropole da periferia do mundo, pode significar uma intrigante experiéncia. O
movimento incessante é uma de suas marcas. Parece que a propria cidade se move.
Novos bairros, novas favelas, novos tuneis, novas torres de telecomunicacdo e
grandes constru¢cdes surgem como que repentinamente na paisagem. E o transito
infernal, é a correria dos pedestres...

Os motoboys, com suas motos barulhentas e buzinas estridentes,
freneticamente tentam superar os obstaculos do transito, como se precisassem
entregar suas encomendas “em tempo real”.

As estatisticas da Companhia de Engenharia de Transito de Sao Paulo
indicam que, em 2005, morreu cerca de um motociclista por dia, em decorréncia de
acidente de transito nessa cidade (MOTOBOYS, 2006, p. 4). Essa situacdo tem-se
agravado tanto que, em 2006, a Prefeitura Municipal de S&o Paulo comecou a criar
faixas de rolamento exclusivas para motocicletas.

Segundo matéria do Jornal da Tarde, de 20 de fev. 2006, essa categoria
conta com quase 100 mil integrantes nesta capital, trabalhando para cerca de duas
mil “boquetas”, como sdo chamadas pelos motoboys as empresas clandestinas em
que trabalham. O salario gira em torno de R$ 6,50 por hora. Assim, quanto mais
rapido fizerem a entrega, mais cedo estardo de volta a “boqueta” para aguardar a

campainha que anuncia a nova entrega ao primeiro da fila. Em outras palavras,
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guanto mais aceleram, mais ganham. Esse € o incentivo para arriscarem suas vidas.
Mas ha também punicdo aos mais lentos. As “tartarugas” sao dispensadas.
Atravessando essa dinamica, o celular ainda toca. Sao clientes “por fora”, ou seja,
particulares passando novos servigos. Adicionalmente, a jornada de uma boa parte
deles estende-se noite adentro. E a hora do delivery: entrega de pizzas, esfihas etc.
Mais tarde, ainda, alguns se dedicam a um lazer tdo arriscado quanto sua profissao:
desafiam a lei da gravidade pichando (quanto mais alto, melhor) prédios, muros,
monumentos, placas de transito, enfim, qualquer objeto que possa ostentar suas
marcas.

Os motoboys que mais se arriscam sao conhecidos na categoria como
“cachorros loucos”. Esses sdo os que tentam atender a varios pedidos ao mesmo
tempo. Para isso, trafegam na contram&o, sobre a cal¢cada, sobre o canteiro central e
atravessam avenidas nas passarelas de pedestres, entre outras manobras radicais,
brigando com motoristas de automoveis, com pedestres e com todo o Caodigo
Nacional de Transito. No final do dia, os que ganham mais faturam em torno de 60
reais. Como trabalham com motos préprias, arcam com o combustivel — cerca de 15
reais por jornada — e com toda a manutengéo, impostos, licenciamento, multas etc.
Ao mesmo tempo, se nao trabalham, ndo ganham. A grande maioria nao tem férias,
seguro, aposentadoria, convénio meédico, enfim, nenhum direito trabalhista (Jornal da
Tarde, 20 fev.2006, p. 4 A).

Trata-se de uma categoria imersa na precariedade total. S&o os novos
“autbnomos” e constituem-se em um dos simbolos do novo trabalho dessa grande
metropole. Essas personagens sdo vidas em liquidacdo, que, em uma livre
interpretacdo de Chico Buarque, morrem na contramao atrapalhando o trafego.
Consideramos que o dia-a-dia dessa categoria reflete com muita clareza a sensacao
de urgéncia que toma conta da sociedade, pois o fator tempo tornou-se um
condicionante vital do cotidiano. Tudo esta sendo feito e desfeito...

Na foto abaixo vemos alguns motoboys e ao fundo placa que identifica o
banco que leva o nome do brasileiro mais rico da atualidade.

Por outro lado, a fantdstica multiplicacdo dos camelds ocorrida nas duas
ultimas décadas torna penosa a tarefa de andar apenas um quarteirdo de certas ruas
do centro da cidade. As guerras campais entre eles e a policia ja fazem parte da

rotina da cidade.
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Foto 1 — Motoboys na Avenida Paulista (S&o Paulo-SP).

Os confrontos com a policia também estdo no dia-a-dia da categoria dos
perueiros, principalmente dos clandestinos, em manifestacbes e perseguicoes
espetaculares, que, por vezes, resultam em acidentes fatais.

Fantastica também € a multiplicagdo dos “catadores de lixo”. Com suas
carrocinhas, transitam, aos milhares, por toda a cidade, na contraméo do transito,
insistindo em sobreviver e alimentando a industria da reciclagem. Muitos deles
também “morrem na contraméo atrapalhando o trafego”.

Na foto 2, um deles, o “seu Manuel”, com sua camisa azul nimero oito,
segue na contramao pela Avenida Roque Petroni Jr., puxando uma carrocinha em
direcdo a sede do Banco Votorantin. Esse banco, conforme pode ser visto na Tabela
A.1(Anexos), que ocupava em 2005 a sétima posicdo no ranking dos bancos
comerciais que atuam no pais — 0 quinto maior entre os privados — pertence a um
dos maiores e mais tradicionais grupos industriais brasileiro, o grupo Votorantin. Pelo
visto, esse grupo também transita na contramao de suas tradi¢cdes industriais. De
toda forma, tanto o “seu Manuel” como o grupo Votorantin seguem em busca da

sobrevivéncia, cada um dentro de suas tdo distintas possibilidades.
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Foto 2 — Catador na Avenida Roque Petroni Jr. (S&o Paulo-SP).
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Todos esses personagens misturam-se a nossa velha e conhecida
pobreza, agora multiplicada: pedintes de todas as idades nos semaforos, moradores
de rua, comércio nos engarrafamentos, malabaristas nos cruzamentos e assim por
diante.

Se, rente ao chado, sobressaem as atividades de motoboys, camelds,
perueiros, catadores e pedintes, no alto, predominam os letreiros e out-doors de
bancos, seguradoras, financeiras, planos de salde e de grandes corporacdes
multinacionais. No centro expandido de S&o Paulo € dificil encontrar uma rua sequer
gue ndo traga essas marcas. Porém, a grande periferia que circunda S&o Paulo tem
a marca inconfundivel da pobreza: favelas e outros tipos de moradias precarias,
casas sem reboco, sem arvores, sem cor.

Por outro lado, essas marcas do centro expandido estdo subjacentes a
importantes remodelacdes pelas quais passou a cidade nas duas ultimas décadas. O
exemplo mais relevante é o surgimento de um novo centro financeiro na regido das
avenidas Engenheiro Luis Carlos Berrini, “nova” Faria Lima, Nacdes Unidas,

Jornalista Roberto Marinho e Presidente Juscelino Kubitschek.
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O Corrego Agua Espraiada, antes margeado por favelas, cuja violéncia foi
tdo bem retratada pelo raper Sabotage, agora estd canalizado e desfavelizado,
transformou-se na Avenida Agua Espraiada e, recentemente, em 2003, foi rebatizada
de Avenida Jornalista Roberto Marinho pela Prefeita Marta Suplicy.

A Avenida Brigadeiro Faria Lima, ap0s ser estendida, rapidamente foi
sendo tomada por modernos edificios, muitos deles ocupados por instituicbes
financeiras.

E interessante notar que a propria arquitetura dos modernissimos prédios
envidracados segue um padrdao semelhante ao dos grandes centros financeiros
mundiais. Chama a atencado o fato de termos em plena Avenida Nacdes Unidas, na
Marginal do Rio Pinheiros, um conjunto de prédios com o nome World Trade Center,
cujas iniciais WTC estao afixadas no seu topo. Como podemos observar na fotografia

abaixo, aqui, as torres estédo em pé.

i

Foto 3 —World Trade Center, Avenida Nagdes Unidas (S&o Paulo-SP).

Na margem oposta ao Rio Pinheiros, justamente em frente ao WTC,
divisa-se a Favela Real Parque, no bairro do Morumbi, lado a lado com o luxuoso

prédio da SulAmérica-ING. Nas ladeiras dos morros, cujas encostas desabam de
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quando em vez, essa populacdo, apinhada em moradias insalubres, vé-se refletida, a
direita, nos vidros espelhados do vizinho edificio da SulAmérica-ING, e, a esquerda,
assiste, desde 2006, ao inicio das obras do que sera o maior complexo imobiliario de
luxo da cidade: o Parque Cidade Jardim.

O empreendimento estd a cargo da construtora JHSF. A primeira fase
consiste na construcdo de um shopping center e quatro prédios residenciais de 25
andares cada um. Numa fase seguinte, serdo construidos mais cinco prédios
residenciais e quatro torres comerciais. Chama a atencéo as dimensodes (variam de
240 a 1300 m?) e os precos das unidades habitacionais (de 1,5 milh&o de reais a 12
milhdes de reais). A maior cobertura, porém, tera 1700 m2 e custara 16 milhdes de
reais. O mais surpreendente é que, mesmo antes do lancamento do
empreendimento, ocorrido em 24/05/2006, com direito a show de Caetano Veloso, 90
das 150 unidades oferecidas nessa primeira fase ja4 estavam vendidas (A
SURPRESA, 2006, p. 20-22).

Todavia, sdo as empresas do setor financeiro — especialmente os bancos
— que efetivamente sobressaem na paisagem de S&o Paulo, por meio de letreiros
luminosos, quiosques de caixas automaticos, ruas e avenidas com propagandas
fixadas em postes a cada esquina. Tomemos, como exemplo, a Alameda Santos, no
final de 2005: em cada esquina, de ambos os lados da rua, havia placas com

mensagens de um banco estadunidense.

1.2 Banco é cultura?

O lazer cultural na cidade também néo ficou imune a interferéncia do setor
financeiro. Os bancos ddo nome a uma série de salas de espetaculo e instituicdes
culturais.

Ao tomarmos, aleatoriamente, o roteiro cultural publicado pelo “Guia da
Folha” para a semana de 9 a 15/12/2005 (FOLHA DE S. PAULO, 9 dez. 2005), pode-
se ter uma nogao da atuagdo do setor financeiro no panorama cultural da maior
cidade do pais.

Na regido da Paulista e dos Jardins ou mesmo no Centro Velho da
Cidade, cinemas, cineclubes, centros culturais confundem-se com bancos: Centro

Cultural Banco do Brasil, Itat Cultural, Espaco Unibanco, HSBC Belas Artes, Frei
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Caneca Unibanco Artplex, Centro Cultural CityBank, Centro Cultural Nossa Caixa,
oferecendo descontos e atendimento especial aos correntistas.

Quanto as atividades teatrais, a participacdo do setor financeiro da-se de
forma diferente. Em vez da posse dos equipamentos culturais, aqui, as instituicoes
financeiras priorizam o patrocinio e o apoio aos espetaculos e utilizam-se, para isso,
do incentivo estatal promovido pela Lei de Incentivo a Cultura que lhes permite a
deducéo parcial do imposto de renda a pagar.

A relacdo de espeticulos teatrais divulgada ndo permite identificar os
patrocinadores, exceto quando acompanhada de publicidade paga. Assim, tomando
por base apenas as propagandas dos espetaculos publicados no “Guia da Folha” em
analise, num total de 16 anuncios, verificamos que dez deles eram patrocinados por
instituicbes ligadas ao setor financeiro. Sao elas: Credicard, HSBC, VISA, Banco
Fibra, Banco Alfa e Bradesco.

Os espetaculos patrocinados: O Fantasma da Opera; As Mulheres da
Minha Vida; O Zelador; Nunca se Sabado; O Auto dos Palhacos Baixos; Gata
Borralheira; Broadway Delivery; A Vida intima de Laura; Esses Meninos Esquisitos e
suas Histdrias Maravilhosas; e Cem Anos de Magia Disney.

Verificou-se, também, que a Serasa, empresa especializada em analises
e informacdes para decisdes de crédito, € responsavel pelo apoio cultural de um
grande numero de espetaculos.

Por sua vez, com base no mesmo Guia da Folha, verifica-se que o setor
financeiro detinha apenas dois teatros na cidade: o Teatro Alfa e o do Centro Cultural
Banco do Brasil.

Em “Atracbes de Natal” da secdo “Passeios”, os bancos sao o
espetaculo. Os prédios do Banco Real, ABN, AMRO e do BANKBOSTON, na
Avenida Paulista, enfeitaram suas fachadas e transformaram-se em pontos turisticos
da cidade.

Em “Historia e Cultura” da mesma sec¢ao, ha a indicacdo da Torre do
Banespa, agora pertencente ao banco espanhol Santander, com os seus 160 metros
de altura, o que permite uma ampla visdo da cidade.

A atuacdo de empresas do setor financeiro nas areas de shows, concertos
e danca estende-se a algumas casas de espetaculos, como Credicard Hall e City

Hall. Ao mesmo tempo, diversos espetaculos tém o patrocinio ou o “apoio cultural”
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dessas empresas como, por exemplo, os tradicionais “Concertos BankBoston” e os
“Concertos de Natal PanAmericano”.

A presenca dessas instituicbes financeiras faz-se notar também no
patrocinio de grandes exposi¢cfes que visitam a cidade. Na semana em analise,
destacavam-se trés exposi¢cbes: O Centro Cultural Banco do Brasil apresentava
Erdtica — os sentidos da Arte e Henfil no Brasil; o Instituto Itad Cultural , a exposicéo
Homo Ludens - do faz-de-conta a vertigem.

Em contraste, notamos que as instituicbes financeiras tém uma
participagédo reduzida nos museus. Estes, em sua maioria, estdo em maos do setor
publico, que assumiu importantes museus criados outrora pelo setor industrial.

O rapido exame do “Guia da Folha” acima, permite-nos uma visao
panoramica da atuagao do setor financeiro no ambito cultural de S&o Paulo.

Consideramos que a visibilidade ou destaque do setor financeiro tanto no
panorama cultural como na prépria paisagem urbana € um elemento aparente que
remete a um processo profundo de mudanca social.

Nas décadas de 40 e 50 do século passado, quando a paisagem urbana
de Sao Paulo era moldada e marcada pela atividade industrial, com suas fabricas,
chaminés, vilas operarias etc., no plano cultural, a burguesia industrial afirmava-se
criando novos equipamentos culturais, alguns dos quais ainda subsistem. Na
atualidade, é o setor financeiro quem desempenha esse papel.

Da mesma forma que o capital industrial superou o sistema de producao
sustentado na agricultura, por meio de um complexo processo histérico, também,
aparentemente, o setor financeiro comeca a suplantar o capital industrial. Trata-se de
uma mudanca social cujas contradicdes se manifestam nas relacdes sociais, na
paisagem urbana, nas estatisticas socioeconbmicas e nas mais diversas
manifestagdes culturais. Todas essas mudancas, que podem ser percebidas em sua
aparéncia, indicam que a sociedade se rearticula em resposta a mudancas que se
processam no seio do proprio capital.

Assim, para nos aproximarmos da compreensdo da configuragdo da
sociedade brasileira atual, tomamos como referéncia a paisagem de nossa cidade e
alguns elementos de sua vida cultural, por consideramos que as grandes

contradicdes do nosso tempo também se expressam por esse meio.
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1.3 Sao Paulo “cidade global”

Cabe aqui uma reflexdo sobre a metropole Sado Paulo, sob o aspecto de
espaco urbano e de territério humano. Para Milton Santos:

Ha um conflito que se agrava entre um espaco local, espaco vivido por todos os
vizinhos, e um espaco global, habitado por um processo racionalizador e um
conteudo ideoldgico de origem distante e que chegam a cada lugar com o0s
objetos e as normas estabelecidos para servi-los (1996, p. 18).

Assim, h& uma contraposi¢do entre um espaco local e um espaco global,
que se articula na forma de redes. Porém, para ele, quem comanda, normatiza,
disciplina e imp&e uma racionalidade as redes — inclusive as de cidades — € o Mundo,
com suas organizagdes internacionais, tais como: FMI, BIRD, OMC, as universidades
mundiais, as fundacdes de pesquisa etc.

Diz o autor:

Quando se fala em Mundo, est4 se falando, sobretudo, em Mercado que hoje, ao
contrario de ontem, atravessa tudo, inclusive a consciéncia das pessoas.
Mercado das coisas, inclusive a natureza; mercado das idéias, inclusive a
ciéncia e a informacdo; mercado politico. Justamente, a versado politica dessa
globalizacdo perversa é a democracia de mercado. O neoliberalismo é o outro
braco dessa globalizacdo perversa, e ambos esses bracos — democracia de
mercado e neoliberalismo — sdo necessarios para reduzir as possibilidades de
afirmacdo das formas de viver cuja solidariedade € baseada na contiguidade, na
vizinhanga solidéria, isto é, no territério compartido (SANTOS, 1996, p. 18-19).

Assim, o territério, especialmente o urbano, na democracia de mercado €
visto como o suporte das redes. Creéditos internacionais e propostas de reformas sao
colocados a disposicdo dos paises mais pobres para facilitar o estabelecimento das
redes a servigo do capital.

Theotonio dos Santos elucida claramente o significado dessas redes,
tomando o exemplo das redes mundiais de reservas de passagens aéreas:

N&o adianta ter os avidbes mais colossais, as melhores agéncias do mundo,
marketing etc., se ndo se puder fazer reservas de passagens a nivel planetario...
[...] Através do dominio dessas redes domina-se a ligacao entre as varias partes
do mundo (1996, p.76).

Assim, esse autor explica como os adeptos do modelo de redes véem a
chamada globalizacé&o:

Gostaria de chamar a atencéo para isto: nao interessa a producao de valores,
nem mesmo a distribuicdo de valores, interessa dominar os sistemas em que
estes valores sdo produzidos porque € na dominagdo desses sistemas que
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podera se captar o maximo dos excedentes disponiveis dos recursos da forcga,
da influéncia (THEOTONIO DOS SANTOS,1996, p. 76).

O autor posiciona-se no debate a respeito do espaco na atualidade
fazendo a distincdo entre trés grandes niveis de espaco: um nivel local ou regional,
gue possui um carater metropolitano, rural urbano, (raramente rural), adequado as
escalas de producdo modernas; um nivel nacional e um nivel global, e acrescenta:

Esse espaco regional mantém uma irredutibilidade porque os outros espacos, o
nacional e o global, ndo podem substituir estes processos regionais. Eles podem
agir sobre eles, podem orienta-los, mas ndo podem substitui-los (1996, p. 75).

Por essa razdo, o autor vé a questdo territorial como um fator de
moderacédo e bloqueio a uma tendéncia de se pensar o mundo totalmente integrado
planetariamente.

Georges Benko(1996) também contribui para o debate sobre a
compreensao do papel das grandes cidades hodiernas. Esse autor utiliza-se do
conceito de “cidade global”, partindo do principio de que h4 um entrelagcamento entre
a rede mundial das grandes empresas e a das grandes cidades, as quais séo vistas
como centros geograficos privilegiados de um capitalismo mundial e de que ha uma
hierarquia funcional entre as cidades, com funcdes supralocais.

Como decorréncia, as cidades mais importantes sao as que exercem
funcdes de comando transnacional e de alto nivel em relacdo aos processos de
producdo e valorizacdo do capital e servem de ancoragem espacial para a rede
internacional de empresas.

Ao falar de ancoragem, o autor refere-se as sedes sociais das
relativamente poucas empresas multinacionais existentes no mundo e destaca o
“efeito multiplicador” sobre a economia urbana da regidao em que se instalam.

Para o autor, a hierarquia urbana ndo é funcado apenas das sedes dos
maiores grupos industriais, mas também dos bancos e dos sistemas de organizacéo
internacionalizados do capital comercial. Adepto do conceito tradicional de capital
financeiro, ele afirma:

A partir do comego dos anos 70, assiste-se a internacionalizacdo crescente das
transacdes de capital comercial e do sistema de organizacao do setor do capital
financeiro em seu conjunto. Essa evolugdo acarretou o aparecimento de uma
rede mundial de centros financeiros, no seio dos quais a maioria das grandes
empresas estao representadas, assim como a internacionalizacdo mais intensa
da utilizacdo dos capitais. Assim, desde os anos 70 uma verdadeira hierarquia
se instaurou entre as pragas financeiras, cujas operacdes se tornaram mais e
mais independentes do contexto nacional de sua economia (BENKO, 1996, 56).
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O autor reconhece que é dificil perceber a predominancia de uma cidade
no processo de valorizacdo, mas que essa, ainda assim, é a caracteristica essencial
da hierarquizacéo nas sociedades capitalistas.

A predominéncia da cidade no processo de valorizagdo s6 aparece, para
ele, “de maneira simbdlica através da dimenséo e da concentracdo dos imoveis que
abrigam as sedes das grandes empresas” (1996, p. 56).

Eis 0 impacto visual e o surgimento de prédios enormes e modernissimos
a que nos referiamos no inicio deste capitulo.

A Tabela 1 dos Anexos deste trabalho apresenta a relacdo dos 100
maiores bancos do pais, ou seja, praticamente a totalidade® dos bancos que operam
no Brasil.

Como podemos nela observar, os 15 maiores bancos detém mais de 80%
dos ativos totais do conjunto dos 100 maiores bancos. Isso mostra a fortissima
concentracdo bancaria presente nesse sistema.

Podemos observar também que desses quinze bancos, dois deles sao
estatais, com sede oficial no Distrito Federal, e um banco privado tem sua sede no
estado do Paran&. Todos os demais, doze no total, tém suas sedes na cidade de Séo
Paulo.

Cabe também ver o papel desempenhado por Sdo Paulo no conjunto das
empresas nao financeiras do pais. Para isso, utilizaremos o ranking das 500 maiores
empresas néo financeiras de 2004 (CONJUNTURA ECONOMICA, ago. 2005, p. 70-
89).

Ao analisarmos esse ranking, verificamos que as 40 maiores empresas
nao financeiras, pelo critério do ativo total, sdo responsaveis por 80% da somatoéria
do ativo das 100 maiores empresas. Trata-se de uma concentracdo muito menor que
a verificada no setor bancério, em que apenas 15 dos 100 maiores bancos detinham
80% do ativo. Porém, 0 que mais chama a atencdo € que dessas 40 maiores
empresas, “apenas” 14 delas tém suas sedes em Sao Paulo. Diferindo fortemente do
gue se verifica no setor bancario. Nesse setor, 80% (12 em 15) dos maiores bancos,
gue, por sua vez, detém 80% dos ativos do conjunto dos 100 maiores bancos, tém

suas sedes sociais em Sao Paulo.

% Segundo o sitio do BC na rede mundial de computadores havia no Brasil, em 31/01/2007, 138
bancos muiiltiplos, 3 caixas estaduais e a Caixa Econémica Federal, totalizando 146 bancos.
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No entanto, no setor ndo financeiro da economia, apenas 35% (14 em 40)
das maiores empresas — as que detém 80% dos ativos do conjunto das 100 maiores
empresas — tem suas sedes em Sao Paulo.

Por outro lado, localiza-se nesta capital a Unica bolsa de valores do pais
gue negocia acoes: a Bovespa.

Para Benko (1996), a relacdo de dominacdo entre as cidades ndo é
apenas funcdo do numero de organismos financeiros e de sedes de empresas
multinacionais instalados nesse espaco, mas, principalmente, da maneira pela qual
sdo administrados e das potencialidades de controle que as cidades possuem. Isto €,
nao basta a concentracdo espacial de centros financeiros e de sedes sociais, a
supremacia deve-se basicamente a centralizacdo dos capitais, a qual € acelerada
pelos processos de fusdo e aquisicéo, pela politica de desregulagéo e flexibilizacédo
das leis antitruste.

Benko faz a seguinte consideracdo sobre os processos de aquisicoes de
empresas, 0 que nos faz refletir sobre o processo de privatizacdo e compras de
empresas nacionais por estrangeiros verificadas no Brasil nos anos 1990:

Apesar de seus efeitos em parte destrutivos, as compras consolidam e reforcam
a supremacia dos centros de controle urbano ja existentes, pois os bancos
principais, assim como as maiores empresas (que sdo os compradores das
empresas menores), estdo ali concentrados (1996, p. 57).

Essa afirmacdo ajuda a entender porque S&o Paulo reforgcou sua
supremacia no periodo recente.

O autor destaca, ainda, que do processo de aquisicdo decorre todo um
conjunto de impactos, pois geralmente a operacdo das empresas recém-adquiridas
requer uma série de servicos intermediarios que costumam ser entregues a
empresas terceirizadas.

Assim, as grandes cidades sdo vistas como centros de valorizagado do
capital, tanto daquele criado localmente como daquele captado de regifes distantes.
A esse respeito, reforcando o que ja foi dito por Theotonio dos Santos, Benko afirma:

Os centros nevralgicos do sistema capitalista urbano sdo os centros de
comando, espacialmente bem ancorados, de controle da producdo e dos
processos de valorizagdo que estdo cada vez mais organizados e estruturados
sobre uma base transnacional. A proporcdo que os processos de valorizagdo do
capital se internacionalizam, o desenvolvimento dessas cidades esta mais do
gue nunca ligado a decisbes tomadas em outras cidades, quase sempre
distantes (1996, p. 58).
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Nesse ponto, Benko, citando Mayer (1988), nos diz: “As relagbes que
cidades como Séo Paulo, Londres ou Frankfurt mantém com Paris, Nova lorque e
Toquio sdo muito mais importantes do que as que podem ter com suas instituicoes
regionais ou nacionais” (1996, p.58).

A afirmacédo seguinte ajuda-nos a entender como — apesar de 25 anos de
estagnacdo econdmica, de uma taxa de desemprego na regido metropolitana que
insistiu em ficar préxima dos 20% nos ultimos dez anos e da multiplicacdo da miséria
— vimos surgir em Sao Paulo um vasto mercado de consumo de produtos
sofisticadissimos, como carros esportivos importados, helicopteros®, residéncias de
altissimo padréo e até “catedrais” do consumo como a ja famosa loja Daslu, para
atender o tipo de consumidor classificado pelos “homens de marketing” como AAA:

As “cidades globais” sdo os centros de localizacdo de atividades econémicas
nacionais e internacionais que se desenvolvem independentemente de seu meio
geografico local ou regional imediato. O surto ou o declinio da produgéo local
afeta muito pouco os centros financeiros, as sedes das grandes empresas ou 0
setor dos servigos especializados. Na “cidade global”, o meio ambiente imediato
€ concebido como reserva de espaco que pode servir para o desenvolvimento
de escritérios e centros de negdcios e para a realizagdo de projetos imobiliarios
de standing (1996, p. 58-59).

Benko ressalta, ainda, a crescente importancia da esfera financeira na
atualidade e seus impactos nas cidades, algo que, como afirmamos anteriormente,
pode ser constatado visualmente em S&o Paulo:

A crescente importancia assumida pela esfera capitalista das finangas ( e pelos
centros de comando) nas grandes empresas vai, do ponto de vista da
reestruturacdo espacial, reforcar o potencial econdbmico urbano e espacial das
atividades financeiras e de comando nas grandes cidades, acarretando talvez
consequéncias devastadoras ao nivel das estruturas espaciais no proprio interior
das cidades. O nascimento das ‘cidades globais’ ilustra claramente o modo como
a disjuncdo da valorizagdo da producdo e do capital que acompanha os
processos de reestruturacdo geral das relagbes econbmicas se traduz
concretamente no sistema urbano. A crescente independéncia dos mecanismos
de valorizacdo do capital financeiro e dos movimentos financeiros em relacéo as
atividades de produgéo tradicional corresponde, ao nivel do sistema urbano, a
formacdo espacial de centros financeiros e administrativos internacionais que
sdo cada vez mais dependentes das relacdes de producdo da economia urbana
tradicional (p. 59).

Nessa passagem, 0 autor estabelece importantes nexos entre as
reestruturacdoes pelas quais vém passando as relacbes econdbmicas e 0 espaco

urbano, vendo as “cidades globais” como manifestagcbes praticas de tais

® A frota paulistana s6 é menor do que a de Nova lorque, contando com 515 helicopteros e 266
heliportos (JORNAL BOM DIA SAO PAULO, 11 de mai. 2006).
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reestruturacdes. Todavia, as consideracdes a respeito da importancia crescente da
esfera financeira, bem como da crescente independéncia dos mecanismos de
valorizacdo financeira, devido a sua complexidade, serdo tratados no proximo
capitulo, quando tomaremos por base a vasta producao tedrica sobre 0 assunto, no
campo da Economia Politica.

1.4 O setor financeiro na midia

Embora os aspectos tedricos relativos a dominancia financeira sejam
analisados no capitulo seguinte, optamos por destacar aqui alguns aspectos do
cotidiano da populacao brasileira visando mostrar a importancia relativa da esfera
financeira em nossa sociedade.

Assim, a titulo ilustrativo, citaremos o papel desempenhado por alguns
orgaos da midia nacional.

Qualquer cidadéo que sintonize uma radio ou um canal de televisdo, em
qualquer ponto do pais, rapidamente estara sendo bombardeado por noticias do
mercado financeiro.

Ao tomarmos, por exemplo, a Radio Jovem Pan AM, a principal cadeia de
radio AM do pais, veremos que no horario comercial a cada meia hora entra no ar um
boletim informativo diretamente da Bolsa de Valores de Sao Paulo, a cargo do
jornalista Ernesto Alonso Ortiz. Rapidamente, tanto o cidad&do que estiver no transito
de S&o Paulo como o0 que estiver pescando no Rio Araguaia, no Tocantins, sera
informado sobre como anda “o mercado”. Ficard sabendo a cotacdo do ddélar com
uma precisdo de trés casas apos a virgula, mesmo que esse cidadao nunca tenha
visto, nem venha a ver, ao longo de toda a sua vida, uma nota de um ddlar.

Ficarad sabendo, também com grande precisdo, se a BOVESPA opera em
alta ou em baixa; as acdes mais negociadas, as que tiveram maiores oscilacoes,
tanto as maiores altas como as maiores baixas; sera informado também a respeito do
desempenho da bolsa de Nova lorque (NYSE) e da bolsa eletronica NASDAC.

Em um pais com enorme participacdo de analfabetos funcionais e que
apresenta a quinta maior concentracao de renda do mundo, é facil perceber que tais
informacgdes, transmitidas por um veiculo de comunicacdo de massas, s6 seriam
relevantes para um reduzidissimo grupo de brasileiros, 0s quais, no entanto, nao

esperariam as noticias da Jovem Pan para se reposicionarem no mercado financeiro,
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pois recebem-nas em seus computadores, “em tempo real”, através de sistemas
como o da Bloomberg ou o da Broadcast, ou ainda, de operadores especializados
contratados para esse fim.

E possivel, porém, que o nosso pescador do Araguaia fique preocupado
com uma queda brusca da “bolsa”, seja ela qual for, e feliz com sua “alta”.

Nosso ouvinte ficaria sabendo, também, da cotacdo do barril de petrdleo
cru na Bolsa de Londres, da cotacdo do C-BOND e, mais importante ainda, do “Risco
Brasil™!

Eventualmente, seria surpreendido por noticias dando conta que uma
determinada agéncia de classificagdo de risco (ou de rating), com nomes estranhos
como Moodys ou Standard and Poors havia “rebaixado” ou “elevado” o Brasil. (Sera
que essas mudancas afetariam os niveis dos rios?).

Por outro lado, nosso pescador ficaria informado sobre as “expectativas do
mercado” para a proxima reunido do COPOM. Digamos que, por exemplo, a
expectativa do mercado fosse uma queda de meio ponto percentual na taxa SELIC;
nesse caso, a pescaria poderia ficar muito mais tranquila.

E importante destacar que esse tipo de informativo especializado no
mercado financeiro é uma regra na nossa midia. Os noticiarios em geral, além
dessas mesmas informacdes, sempre apresentam um determinado reporter
especialista em interpretar o sentimento do “mercado” — o humor, os temores, as
eventuais frustracdes, as desconfiangas e as expectativas do “mercado”. Note-se que
ja ndo se usa mais o adjetivo “financeiro” para explicar a que mercado se refere.

O caso tipico € o da jornalista Miriam Leitdo, da TV Globo, comentarista
econdmico da maior emissora do pais. Além dessa facilidade fantastica de sondar
tais sentimentos do “mercado”, normalmente afirma que uma importante fonte lhe
revelou determinada perspectiva a respeito da politica econémica.

Quando se trata de noticiarios na televisédo, tais informacdes costumam
ser fartamente acompanhadas de graficos que demonstram os acertos da politica
econdmica adotada pelo governo. E freqilente, também, a presenca de analistas,
economistas de bancos e determinados professores de economia que costumam dar
rapidas entrevistas esclarecendo um aumento ou queda de um indicador qualquer.
Tem-se a impresséo de que o entrevistado é sempre 0 mesmo.

Por outro lado, é muito forte também a presenca das instituicoes
financeiras nas pecas publicitarias. As propagandas dos bancos e seus diversos
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“produtos”, assim como das seguradoras, cartdes de crédito e planos de saude
ocupam boa parte dos intervalos comerciais e dos espacgos nas revistas semanais e
jornais.

A esse respeito é importante recorrer a pesquisa Top of Mind 2005. Trata-
se de pesquisa, de ambito nacional, elaborada anualmente pelo Instituto Datafolha,
ha 15 anos consecutivos, que identifica as marcas mais lembradas pelos brasileiros.
Segundo Rafael Sampaio, vice-presidente da ABA — Associacdo Brasileira de
Anunciantes —, essa pesquisa é considerada pelo meio publicitario como a mais
importante do género no pais e resulta no badalado Prémio Top of Mind (FOLHA DE
S. PAULO, 18 out. 2005, p. 12).

Segundo o Jornal Folha de S. Paulo (18 out. 2005, p. 12-13), foram
entrevistadas 5.085 pessoas, com mais de 16 anos, em 127 municipios, seguindo os
procedimentos de amostragem recomendados pelas técnicas da estatistica.

Assim, essa pesquisa avalia a imagem das marcas, e os efeitos da
publicidade sobre o publico. Ainda segundo essa matéria, a marca € considerada
pelos especialistas em marketing como o “voto de Minerva” na hora da decisdo da
compra (p.13).

Dentre os muitos resultados da pesquisa vamos destacar aqui um que é
surpreendente:

Banco - o item registrou novamente o maior indice de lembranca: 99% dos
entrevistados sédo capazes de nomear alguma instituicdo financeira. A categoria
ganha de outras igualmente populares, como cerveja (96%) e supermercado
(93%) (FOLHA DE S. PAULO, 18 out. 2005, p. 82).

A pesquisa apresenta ainda o seguinte comentario: “Somente 1% dos
entrevistados do Top of Mind n&o se lembrou de nenhum banco, mas 40 milhdes de
brasileiros ndo tém acesso ao sistema bancario” (FOLHA DE S. PAULO, 18 out.
2005, p. 79).

Esse resultado, efetivamente, revela-nos que o imaginario do brasileiro
estd povoado pelo mundo das financas e permite-nos afirmar que ha uma
financeirizacao da propria vida.

O diretor de marketing de um dos bancos explica que a estratégia de
comunicacao inclui, além dos anuncios propriamente ditos, pesados investimentos no
patrocinio aos esportes, na area cultural, com centros culturais, exposi¢oes, shows e
espetaculos em geral, visando a reforcar as acdes de “responsabilidade social’
(FOLHA DE S. PAULO, 18 out. 2005, p. 78-79).
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1.5 O mundo das financas e a musica sertaneja

Dissemos acima que o mundo das financas povoa o0 imaginério dos
brasileiros. Tanto assim que serve de inspiragcdo também para nomear dupla
sertaneja. E o caso da dupla “Monetario e Financeiro”.

Segundo o Dicionario Cravo Albim da Mdusica Popular Brasileira, essa
dupla de irméos, de pai sanfoneiro e méde cantora, € de Tupaciguara — MG. Seus
integrantes sdo compositores e cantores que seguem a linha sertaneja romantica.
Surgiu no inicio dos anos 1990, quando gravaram varios discos de sucesso
(MONETARIO E FINANCEIRO, 2005). Destacamos seu primeiro disco, que leva o

nome da dupla:

Em 1993, lancaram pelo selo Brasil Rural o disco Monetario e Financeiro, com
destaque para as composi¢cfes “Grito de Liberdade”, de Maria da Paz e Nino,
“Liga pra mim”, de Joel Marques, “Diz que eu estou feliz”, de Joel Marques e
Maracai e “Manhas de setembro”, de Vanusa e Mario Campanha (MONETARIO
E FINANCEIRO, 2005, s. p.).

O que nos chama a atencdo € o fato de uma dupla sertaneja de uma
pequena cidade do triangulo mineiro, muito proxima da fronteira com o Estado de
Goias, uma regido cuja economia esta assentada na agricultura, com valores
culturais do mundo rural brasileiro, tenha escolhido um nome aparentemente téo
bizarro. Ressalte-se que o primeiro disco foi langado pela gravadora Brasil Rural.

Um aspecto interessante é que os apelidos Monetario e Financeiro
imprimiram-lhes identidade proépria, inclusive, ao assinar as muasicas das quais sao
co-autores. Por exemplo: Assim ndo da (Monetéario, Financeiro e Dhione); Doe
coracao (Edna Barbosa e Financeiro); Eu ainda vou ganhar vocé (Financeiro e
Claudio Balestro); Ou ele ou eu (Financeiro, Dr. Sérgio Masukawa e Favotto); Paixao
de aluno (Monetario e Financeiro); e assim por diante.

Destacamos aqui 0 momento em que surge essa dupla: inicio da década
de 1990, ou seja, em pleno governo Collor. Todavia, seu primeiro disco é de 1993, ja
no periodo pos-impeachment.

No ano de 1970, tivemos o surgimento da dupla que é considerada
pioneira na musica sertaneja, cujo nome também é digno de nota. Trata-se de

“Milionario e José Rico”. Criada em pleno periodo do chamado “milagre econémico”,
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no governo do general-ditador Médici, a dupla se auto-intitula: “As Gargantas de
Ouro da Musica Sertaneja”.

Lemos em seu sitio na Internet: “Na musica sertaneja brasileira, eles sao
o grande marco. Abriram espaco para a conquista definitiva das grandes cidades
pelas duplas do interior e criaram um estilo préprio que alcancou até a China”
(MILIONARIO e JOSE RICO, 2005).

Os musicos referem-se ao convite feito pelo primeiro-ministro da China,
para onde viajaram em 1986, em um intercambio cultural.

O primeiro disco gravado pela dupla, em 1970, chamou-se “Matéria Paga”,
e foi cercado de dificuldades, pois até a gravacao foi “fiada” por um amigo. Até 2005
a dupla ja havia gravado 25 discos, com grande sucesso de vendas e de publico em
suas apresentagoes.

Embora a dupla Monetério e Financeiro seja, aparentemente, uma
reedicdo da dupla Milionario e José Rico, na realidade, seus nomes refletem os
diferentes momentos econdémicos e culturais de seus tempos. “Milionario e José
Rico” pode ser visto como uma alusdo a riqueza. Lembremos que nunca o PIB
brasileiro cresceu tanto como naquele momento — o do “milagre econdmico. Da
mesma forma, “Monetario e Financeiro” como uma alusédo a dimenséo financeira da
riqueza e a financeirizacéo da vida dos brasileiros — o Brasil das politicas neoliberais.

Cabe registrar que, no interregno entre as décadas de 1970 e 1990,
tivemos o advento do “Fuscao Preto”, composicdo de Almir Rogério, maior sucesso
musical da década de 1980. Na época, o fusca ja era um veiculo decadente e teve
sua producdo interrompida no Brasil. E importante recordar alguns trechos da letra
da musica mais executada dos anos 1980, que consideramos o simbolo daquela
década:

Me disseram que ela foi vista com outro
Num fuscéo preto pela cidade a rodar [...]
Fuscao preto vocé é feito de aco

Fez o meu peito em pedacos

Também aprender a matar

Fuscao preto com o seu ronco maldito
Meu castelo tdo bonito

Vocé fez desmoronar [...]

Coincidentemente, a musica fala de uma traicdo; de uma troca de um
parceiro por outro; de uma desilusdo; do desmoronar de um castelo e até de

assassinato.
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Na realidade, consideramos que na prépria sociedade brasileira estava
ocorrendo um evento parecido. A burguesia industrial paulista, que ja havia
abandonado a ditadura militar, comecava a abandonar também o projeto de
desenvolvimento nacional e a optar por um novo parceiro — 0s grupos financeiros
internacionais.

Logo no inicio da década, Raul Seixas lancou o disco “Abre-te Sésamo”,
cheio de referéncias a situacdo econdmica e politica do Brasil. A faixa “Anos 80"
dizia:

Hey, anos 80
Charrete que perdeu o condutor

Hey, anos 80
Melancolia e promessas de amor

[.]

Pobre pais carregador dessa miséria

dividida entre Ipanema e a empregada do patrdo
Varrendo lixo pra debaixo do tapete

gue é supostamente persa pra alegria do ladréo

[-]
Hey, anos 80
Charrete que perdeu o condutor

[..]
(SEIXAS, 1980).

Aqui, o romantico piegas cede lugar a uma consciéncia critica sobre o que
ocorria no pais. O artista falava de uma situacao de crise: a charrete havia perdido o
condutor.

Mas eis que vieram os anos 1990. Apés o impeachment, Itamar negociou
com a Volkswagen a volta do fusca. A producdo durou apenas alguns meses e foi
definitivamente interrompida. E que “o tempo n&o péara’, como cantava Cazuza
(1988) na época. Os poucos fuscas produzidos nos anos 1990, chamados de “fusca
Itamar”, sdo apenas objetos de colecionadores, saudosistas dos “anos de ouro”.

Assim, parece-nos que esses artistas, representantes de um Brasil
profundo, captaram o “clima” vivido pelo pais em diferentes momentos e o
plasmaram nos nomes de suas duplas e em suas composi¢cdes. Mais do que isso,
dao-nos indicagcbes das profundas mudangas na sociedade brasileira, e oferecem
pistas para a compreensdo da configuracdo politica da nossa sociedade e para a

identificacdo dos grupos hegemdnicos nos diferentes momentos historicos.
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1.6 A financeirizacao da religido

S&o inumeras as manifestacdes da financeirizacdo da religido. Tomemos,
por exemplo, a programacao da Rede Record de Televisdo do ano de 2005. Verifica-
se que, ao longo do dia, aparecem reiteradas chamadas para determinadas
atividades religiosas na sede da Igreja Universal do Reino de Deus, localizada na Av.
Joao Dias, 1800, Santo Amaro, Sao Paulo - SP. Chama-nos a atencéo a convocacao
para as seguintes reunides: “Reunido do Sucesso Financeiro”; “Vigilia do Sucesso
Financeiro”; “Vigilia dos Empresarios com os 318 Pastores” ou, simplesmente,
“Vigilia dos 318 Pastores”, que prometem resolver situacdes de penduria financeira.

Encontramos também nesse canal de televisdo programas diarios com
depoimentos de pessoas falidas financeiramente e que, ao passarem a frequentar as
reunides da Igreja Universal, conseguiram resolver seus problemas e prosperar
financeiramente.

Nesse aspecto, notamos a pregagdo, especialmente por parte dos
pastores, de uma doutrina da prosperidade financeira, segundo a qual os problemas
financeiros decorrem de maldicbes ou “encostos”, que sdo espiritos malignos. Por
outro lado, sucesso financeiro, riqueza € sinbnimo de béncao espiritual. Logo, o
pobre é um amaldicoado, e o rico € um abencoado. Ao mesmo tempo, estendem
essa postura doutrinaria para o ambito nacional e internacional: a nacdo rica €
abencoada e a pobre amaldigcoada.

Do mesmo modo, outras igrejas protestantes e evangélicas, como a
Renascer e a Igreja da Graca, por exemplo, priorizam em suas pregacdes a
prosperidade financeira.

Tera a religido, imbuida de uma retorica vazia, também sido atacada pelo
virus da financeirizacdo?  Gilberto Vasconcellos apresenta uma interessante
abordagem a respeito:

Com a vigéncia do capitalismo videofinanceiro e os programas de auditério e as
telenovelas, assistimos a decadéncia dos partidos politicos. A massa deserdada
e cada vez mais pauperizada vai buscar consolo nas Igrejas Universais do Reino
de Deus, em que 0s bispos e proprietarios se politizam na defesa de seus
interesses no parlamento, na TV, nos governos dos estados, enquanto 0s
aparelhos ideoldgicos dessas igrejas contribuem para a despolitizacdo dos fiéis
bocalizados. Essa aculturacdo video-evangélica ocorre de maneira
paradigmatica no Rio de Janeiro, que se tornou uma cidade pentecostal
(VASCONCELLOS, 2005, p. 35).
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Afora o estilo exagerado de Vasconcellos, observamos que este fendbmeno
expande-se para muito além do Rio de Janeiro.

Notamos também que no catolicismo alguns “santos” tém andado muito
ocupados: principalmente o “santo” da causas urgentes, “Santo Expedito” e a “santa”
dos endividados, “Santa Edwiges”.

1. 7 Financeirizacdo da saude e da previdéncia

A financeirizacdo manifesta-se também no assunto saude e previdéncia.
Nesse aspecto, notamos que as pessoas, cada vez mais, estdo depositando suas
esperancas e “seu futuro” nas maos dos bancos. Principalmente a esperanca de uma
velhice feliz.

Tomemos, por exemplo, o documento Futuro Agora — Bradesco Vida e
Previdéncia. Nesse documento, elaborado pelo Departamento de Marketing e
Relacionamento, observa-se o slogan Bradesco Vida e Previdéncia, presente em
todos os instrumentos de relacionamento entre o banco e seus clientes. O
documento explicita: “Futuro Agora € uma publicacdo da Bradesco Vida e
Previdéncia dirigida a clientes dos planos PGBL e Conta de Aposentadoria Bradesco”
(BRADESCO, jul.2005, p.8).

Assim, a mensagem “Bradesco Vida e Previdéncia” estd nos extratos
bancérios, nas correspondéncias, no seu sitio na internet etc., justamente denotando
o0 que chamamos de financeirizacédo da vida cotidiana.

No primeiro dia do ano de 2006, a SulAmérica, companhia financeira
associada ao banco de investimentos inglés ING, veiculou na midia impressa
publicidade, disposta em quatro paginas sequenciais.

Na primeira pagina, lia-se: “Adeus ano velho, feliz ano novo”
(SULAMERICA, 2006a, p. A 10), seguindo-se uma chamada para os servicos de
seguro e financiamento de veiculos novos.

Na segunda, desejava: “Que tudo se realize no ano que vai nascer’. Seu
futuro mais seguro. SulAmérica Previdéncia” (SULAMERICA, 2006b, p. A 11).

Na terceira pagina, apregoava: “Muito dinheiro no bolso’. Experiéncia e
resultado. SulAmérica Investimentos”(SULAMERICA, 2006c¢, p. A 12).
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Por ultimo, a chamada que completava a sequiéncia enfatizava: “’Saude
pra dar e vender. SulAmérica Saude. Consulte seu Corretor de Seguros
"(SULAMERICA,2006d, p. A 13).

Cabe acrescentar que cada pagina se encerrava com o lembrete: “110
anos — moderna para sempre”, e, em seguida, o nome da empresa.

Fala-se aqui de uma instituicao financeira participando desse momento de
alegria e confraternizacdo, saudando o novo ano com trechos de uma cancédo muito
popular nas passagens de ano. Certamente, o setor financeiro tem muito que
comemorar. Tendo em vista os balancos publicados em 2005, a expressao muito
dinheiro no bolso é extremamente acertada. Em matéria publicada no mesmo jornal,
no mesmo dia do andncio, constata-se que os bancos obtiveram em 2005 o recorde
histérico de lucratividade (BANCOS, 01 jan. 2006, p. B 2).

Em contraste com a precisao do que se |é na pagina A 12, a pagina A 13
apresenta determinadas contradigcbes. Vender saude, em sentido estrito, € uma
tarefa impossivel. Porém, mesmo admitindo sua possibilidade, dar saude, tratando-
se de uma empresa financeira, é algo muito improvavel. Se a SulAmérica tivesse
saude para dar, ndo teria persuadido o leitor/consumidor a consultar seu corretor de
seguros.

Todavia, a publicidade em analise evidencia o que afirmamos acima: as
pessoas, cada vez mais, estdo depositando sua expectativa de bem-estar nas maos
dos bancos, que procuram transmitir a imagem de instituicbes soélidas, capazes de
garantir saude e previdéncia. Afinal, como lembra o anulncio, a SulAmérica, que ja
tem 110 anos, serd moderna para sempre!

Segundo a Agéncia Nacional de Saude Suplementar — ANS —, agéncia
reguladora vinculada ao Ministério da Saude, h& no pais, atualmente, um setor de
saude suplementar que reine mais de 2000 empresas operadoras de planos de
saude (BRASIL, 2005, p. 1). Trata-se, no entanto, de um setor altamente
concentrado, em que poucas empresas, entre elas varios bancos, detém o controle
da maior parte do mercado.

A ANS informa, ainda, que a rede prestadora de servicos de saude
“atende a mais de 37 milhdes de consumidores que utilizam planos privados de
assisténcia a saude para realizar consultas, exames ou internacdes” (BRASIL, 2005,

p. 1, grifo do autor).
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Como vemos, a omissao do Estado e a baixa qualidade da oferta de
servicos de saude publica no pais, abriu um vasto mercado para um setor
financeirizado, em que a saude passa a ser ditada pela légica financeira e pelo
calculo atuarial.

Essa é também a realidade da previdéncia complementar. A previdéncia
privada no Brasil, no final de 2003, ja& acumulava ativos num volume equivalente a
18,8% do PIB (REIS e PAIXAOQ, 2004, p. 2).

1.8 Afinanceirizacao e o cinema

Se, como vimos anteriormente, ir ao cinema confunde-se com ir ao banco,
em certas ocasides, a financa € que vai ao cinema. N&o nos referimos ao fato de ser
este mais um setor para atuacdo do capital bancério. Tratamos, sim, do fato de o
mundo das financas ser o espetaculo. O cinema, braco importante da industria
cultural, retrata, cria e difunde padrdes de comportamento e determinadas visdes de
mundo.

No final dos anos 80, muitos jovens empregados no setor financeiro
brasileiro, bem como estudantes dos cursos de Economia, Administracdo de
Empresas, Contabilidade e Engenharia foram influenciados pelos padrdes de
comportamento da geracdo yuppie dos EUA: ternos finos, com suspensorios a
mostra sobre a camisa listrada; cabelos penteados para traz, fixados com muito gel e
apreciadores da culinaria japonesa.

Essa moda foi retratada e difundida por Hollywood no fiime Wall Street
(1987), de Oliver Stone, cujo titulo, no Brasil, foi mantido, apenas acrescentado um
subtitulo muito apropriado: Poder e Cobica.

O filme, que se passa em 1985, comeca e termina, como alfa e 6mega,
com a imponente imagem das torres gémeas do World Trade Center.

O filme refletiu, com todo o glamour, o comportamento dos yuppies, uma
geracdo de jovens que atuava no mercado financeiro dos EUA, guiada unicamente
pela ambicao, pela busca de status a qualquer preco, iludidos com o mito do ganhar
seu primeiro milhdo de ddlares antes dos trinta anos. Nesse ponto, 0 cinema cumpriu
o papel de divulgar mundialmente esses valores do mercado financeiro.

Wall Street conta a saga de um corretor jovem e ambicioso (Charlie

Sheen), de origem operéria, que se deslumbra com o mundo das finangas, do lucro
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rapido e fécil, resultado da esperteza e de toda sorte de trapacas e ilegalidades,
especialmente o uso, e abuso, de informacédo privilegiada. Deslumbra-se, também,
com o poder das financas. Esse jovem tem como inspirador e instrutor um
megaespeculador, Gordon Gekko (Michael Douglas), uma espécie de lenda e guru
dos operadores do mercado financeiro, que, com sua “magia financeira”, era capaz
de ganhar bilhdes de ddlares da noite para o dia.

Gekko destilava um desprezo pelas elites tradicionais, como 0s jovens que
se formavam em Harvard: “Precisamos de jovens que sejam pobres, espertos e
famintos”, dizia. Ao mesmo tempo, desdenhava dos principais valores morais do
ocidente: amor, verdade, fidelidade, honestidade e trabalho.

Esse personagem dedicava-se a comprar empresas em dificuldades
financeiras, manipulando a cotacdo das ag¢Oes na Bolsa de Nova lorque, a fim de
aproveitar-se do descompasso entre o preco de mercado da acdo e o seu valor
patrimonial. Assim, uma vez adquirido o controle acionario, a empresa era
inescrupulosamente liquidada e seu ativo, como terrenos, prédios e equipamentos,
era rapidamente vendido, proporcionando um lucro imediato ao especulador e
provocando o desemprego dos trabalhadores da empresa. Todo o procedimento era
regado pelo discurso da eficiéncia econdémica, modernizacao e pelo livre mercado.

E interessante observar que o filme retrata também o papel das liderancas
dos sindicatos de trabalhadores e dos fundos de pensdes na trama de interesses
envolvidos nessas operagoes.

O jovem pupilo de Gekko, apés o deslumbramento e envolvimento com
esse mundo ilegal e altamente lucrativo, entra em conflito com seu mestre, ao
descobrir que a empresa em que seu pai trabalhava seria mais uma a ser liquidada,
e que ele fora manipulado para esse fim. Encontra sua redencdo ao enfrentar Gekko
para salvar essa empresa, usando os métodos que aprendera com o préprio
megaespeculador. Todavia, ao ser descoberto pelo 6rgédo que fiscaliza o mercado
de capitais dos EUA; é preso e, arrependido, colabora com a justica, incriminando
Gekko. Assim, o filme reitera o0 moralismo tipico do cinema hollywoodiano,

Vale recordar que, com esse papel, Michael Douglas ganhou o Oscar de
melhor ator de 1987.

E oportuno lembrar também a comédia romantica Uma Linda Mulher
(1990), dirigida por Garry Marshall. Trata-se do maior sucesso de bilheteria da
década de 90.



35

O filme conta a histéria de um especulador (Richard Gere), especializado
em comprar empresas em dificuldades financeiras e vendé-las aos pedacos,
utilizando-se do poder financeiro proporcionado pela sua capacidade de
movimentacgao de fundos com bancos e “investidores”.

Como Gekko em Wall Street, o personagem de Uma Linda Mulher utiliza-
se de toda sorte de manipulagdes, inclusive por meio de influéncias nas comissbes
do congresso dos EUA, e liquida as empresas inescrupulosamente, gerando também
o fechamento de postos de trabalho.

Ocorre que nosso especulador se envolve com uma bela prostituta (Julia
Roberts), com quem convive por uma semana. Ela tentara mostrar-lhe que em seu
negocio ele nada constréi ou produz, apenas destréi. Fara que ele perceba, também,
que suas relacbes sociais sdo extremamente vazias, movidas somente pelo
interesse. Assim, o especulador, influenciado pela prostituta, arrepende-se e muda
sua forma de agir, passando a ser um empresario que produz mercadorias, isto €&,
muda para o ramo do capital produtivo. Esse desfecho, ao mesmo tempo, significa a
redencéo da prostituta. (E claro que foram felizes para sempre).

Evidentemente, esse tipo de argumento contém todo um conjunto de
conotacgdes ideoldgicas especificas.

Como vemos, os dois filmes apresentam uma visdo moral sobre o “sonho
americano” que ndo deu certo. Criticam, sob esse ponto de vista, o dominio das
financas sobre a producéao.

Na realidade, os dois personagens principais, o de Michael Douglas e o de
Richard Gere, representam especuladores “surfistas” da tendéncia a concentracéo
de capital. Operam, ou melhor, formalizam a concentracdo de capital segundo a
forma assumida pela acumulacdo de capital predominante no atual momento
histérico.

O reconhecimento dessa realidade historica da-se também no filme As
Invasbes Béarbaras (2003) de Dennys Arcand, diretor canadense. Efetivamente, a
trama reservou um papel central para Sebastiene (Stéphane Rousseau), o filho do
professor de Histéria (Rémy Girard).

Assim, apesar de, segundo o pai, nunca ter lido um livro sequer,
Sebastiene € um operador do mercado financeiro de Londres, especializado em
gerenciamento de risco, que, por ter ficado rapidamente muito rico, € chamado a

ajudar seu pai que se encontra com cancer, num estagio terminal.
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Coube ao jovem yuppie toda a articulacdo da histoéria do filme, como
promover a reunido dos velhos amigos do pai, para a pratica da eutanasia; subornar
a direcdo do hospital publico e do respectivo sindicato de trabalhadores, para garantir
determinados privilégios no tratamento médico; relacionar-se com traficantes;
policiais; centros médicos do exterior etc.

Portanto, Arcand reserva nesse filme um papel vital para o mundo das
finangas. Na verdade, As Invasdes Béarbaras € uma espécie de continuagdo de seu
filme O Declinio do Império Americano (1985). O autor tomou o cuidado de reunir o
mesmo elenco para representar 0S mesmos personagens, 18 anos depois. No
reencontro dos amigos, Arcand acrescentou alguns novos personagens. Dentre eles,
0 que faria toda a articulacéo da trama: o jovem financista.

O aspecto que queremos salientar € o contraste entre O Declinio do
Império Americano e As Invasdes Barbaras. A principal mudanca retratada esta no
papel desempenhado pelas financas. Em O Declinio do Império Americano esse
tema esta totalmente ausente. Em As InvasGes Béarbaras ele € o centro.
Provavelmente, essa énfase reflete a percepcdo do autor a respeito das mudancas
ocorridas na realidade canadense, nesse lapso de 18 anos entre os dois filmes.

O papel proeminente do mundo das finangas na sociedade atual esta
presente, também, no cinema nacional e nas novelas da televisdo brasileira.
Faremos referéncia, aqui, unicamente ao fiilme O Homem Que Copiava (2003), do
gaucho Jorge Furtado. Trata-se de uma crénica muito atual da nossa sociedade, em
que o dinheiro representa o papel principal.

A trama nao retrata as modernas operacdes do mercado financeiro até
porque Porto Alegre, onde se passa a histOria, ndo se caracteriza como ‘cidade
global’: é periferia da periferia, mas espelha seus métodos: crimes, falsificagdes,
mentiras, cobica, trapacas. O mesmo procedimento dos “génios” de Wall Street.

Os personagens principais nao sao yuppies. S&o brasileiros comuns, “sem
dinheiro no banco” e que vao “se virando” nas mais variadas profissbes: André
(Lazaro Ramos) é “operador de fotocopiadora”; Silvia (Leandra Leal), balconista; a
bela Marinés (Luana Piovani) tem como profissdo ser “jardim de cabelos” e, por
altimo, Cardoso (Pedro Cardoso), o “classe média” submergente que trabalha com

“antigtidades”, que ndo passam de bugigangas.
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A falta de dinheiro é tanta que André encontra muitas dificuldades para ter
acesso a uma nota nova de 50 reais, que sirva como “matriz’ de sua grotesca
“emissao monetaria”.

E justamente por meio da falsificacio de notas monetarias que as relacdes
entre os personagens vao se desenvolvendo, virando o nexo das relagbes pessoais,
de forma que o dinheiro € muito mais do que o tema do filme: ele conduz a trama.

Assim, Jorge Furtado chama a atencéo para a centralidade do dinheiro em
nossa sociedade. O dinheiro como simbolo de riqueza, sucesso e felicidade.

Falcdo, cantor e compositor brega, jA nos havia alertado para esse
fenbmeno em Dinheiro ndo é tudo mas é 100% (1994). Nesse disco, ele faz alusao
ao fato de o cantor e compositor Cazuza (1988) ter proclamado: “transformam um
pais inteiro num puteiro, pois assim se ganha mais dinheiro”, acrescentando que “a
burguesia fede”.

Falcdo contesta jocosamente Cazuza ao contrapor: “A burguesia fede,
mas tem dinheiro pra comprar perfume”.

O dinheiro € a atracdo principal do tradicional programa de TV de Silvio
Santos, no SBT, Topa-Tudo por Dinheiro, em que o apresentador se volta para o
auditério e pergunta: “guem quer dinheiro?” e, em seguida, arremessa cédulas em
forma de avidezinhos.

Na verdade, no filme O Homem Que Copiava, o dinheiro falso emitido por
André e companhia é tdo “falso” quanto o emitido pelo Federal Reserve — FED; por
gualguer banco central ao redor do planeta; por todos “os moedeiros falsos” (Fiori,
1997) e pelo falso “principe da moeda” (Vasconcellos, 1997). Esse dinheiro
rudimentarmente falsificado tem, contudo, a seu favor, uma materialidade (papel e
tinta) maior que o dinheiro criado contabilmente pelos bancos comerciais em seus
computadores. Este, sim, imaterial e invisivel.

O filme de Furtado mostra o vale-tudo com total naturalidade e sem o
lugar-comum do moralismo de Hollywood. Personagens pobres, homicidas, falsarios
e mentirosos encontram um final feliz, ainda que imprevisto. Havera pecado ao sul do

Equador?
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1.9 Consideracoes finais

Ao longo deste capitulo detivemo-nos sobre um conjunto de aspectos da
realidade que nos rodeia para evidenciar o fendbmeno da financeirizagdo. Assim,
buscamos demonstrar a dominancia financeira com base na sua aparéncia.

José Carlos de Souza Braga, um dos principais pesquisadores do tema
“financeirizacdo” no Brasil, referindo-se a esse conceito afirma:

Sua manifestacdo mais aparente esta na crescente e recorrente defasagem, por
prazos longos, entre os valores dos papéis representativos da rigueza — moedas
conversiveis internacionalmente e ativos financeiros em geral (paper wealth) — e
os valores dos bens, servigos, e bases técnico-produtivas em que se fundam a
reproducdo da vida e da sociedade (economic fundamentals) (1998, p. 196, grifo
Nosso).

Por outro lado, Braga apresenta alguns indicadores para evidenciar o
fendmeno da financeirizagéo:

[...] a subida da relagdo, em valor, entre ativos financeiros e ativos reais; a

elevacdo das operagBes cambiais totais sobre aquelas relativas ao comércio

internacional; a superioridade das taxas de crescimento da riqueza financeira,

em comparacdo com as do crescimento do produto e do estoque de capital; a

escalada das transacdes transnacionais com titulos financeiros como percentual

do Produto Interno Bruto dos paises avancados; a expressiva participacdo dos

lucros financeiros nos lucros totais das corporacdes industriais (BRAGA, 1998, p.

196).

Nosso ponto de vista € que a manifestacdo mais aparente do fenbmeno
da financeirizacdo ndo estd nos montantes de riqueza expressos em titulos
financeiros e, tampouco, nas estatisticas econ6micas. Antes, esta na paisagem
urbana, na vida cotidiana da sociedade e nas mais diversas manifestacdes culturais,
conforme demonstramos acima, nas oito se¢cdes desse capitulo. Efetivamente, ndo é
por acaso que os valores culturais mudaram e que a prépria linguagem é tomada
pelo financeiro

Esse é um fenbmeno que permeia a sociedade, em todas as suas
dimensdes, de forma esmagadora. Por isso, por um lado, pode ser percebido pelos
nossos sentidos; ser visto, tocado e ouvido. Por outro, ele esta presente nas relacdes
sociais e politicas que se ddo concretamente no tempo e no espaco.

A propria paisagem urbana de Sdo Paulo faz-nos ver fenbmenos como a
precarizacao do trabalho, a degradacédo da vida humana e a violéncia. E também o
contraste pobreza e riqueza, bem como a acentuacdo de contradicdes como

concentracdo da riqueza e generalizagdo da pobreza. Testemunhamos a posicao
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proeminente que alcancaram as atividades financeiras, que vao dominando o0s
equipamentos culturais, os meios de comunicacdo, em especial, 0s noticiarios e 0s
comerciais na televisao.

Essa dominancia financeira ocupa também o imaginério do brasileiro,
chegando até & mdsica sertaneja e a religido. E muito significativo o resultado da
pesquisa Top of Mind 2005, uma espécie de fotografia da memdéria do consumidor,
que identificou o banco como o item mais lembrado pelos consumidores brasileiros,
superando até a cerveja, a despeito de grande parte deles sequer ter conta bancaria.

Do ponto de vista espacial, a manifestacdo mais aparente da dominancia
financeira, em termos nacionais, da-se na cidade de S&o Paulo. E nessa cidade que
se encontra o centro de comando da esfera financeira no Brasil. Nela, localizam-se
as sedes de doze dos quinze maiores bancos do pais. E onde esta a Unica bolsa de
valores brasileira que negocia a¢des. A predominancia de Sdo Paulo, como cidade
global, pode ser vista, em sua dimensao simbdlica, por um lado, pela imponéncia dos
imoveis das sedes das empresas e, por outro, pela forte expansdo do mercado de
consumo de produtos sofisticadissimos. A existéncia desses consumidores, do tipo
AAA que, ao invés de serem afetados pela estagnagdo econémica dos ultimos 25
anos, aumentam fortemente seu poder de consumo, coincide com a expansao da
financa no Brasil. Ocorre que as cidades globais sdo centros de valorizacdo do
capital que captam o valor criado nas mais distantes regifes do pais e até fora dele.
Por isso, os empregados do capital, que estdo envolvidos com a administracao e o
controle das atividades econdmicas, especialmente das atividades financeiras, pouco
sdo afetados pelo ritmo da producédo local que manteve cerca de 2.000.000 de
trabalhadores desempregados nos ultimos 10 anos na Regido Metropolitana de Séo
Paulo. Portanto, podemos vislumbrar em S&o Paulo a manifestacdo concreta da
centralizacdo do capital em geral e de formas especificas, principalmente aquelas
derivadas do capital monetario.

Assim, o fendmeno da dominéncia financeira pode ser percebido
diretamente pela sua aparéncia, configurada no territério, enquanto suporte das
atividades humanas, e nas mais variadas manifestacdes culturais.

Indubitavelmente, sdo indmeras as manifestacbes aparentes da
dominancia financeira. No periodo recente temos assistido a ofensiva da apropriacao
privada dos mecanismos de producdo e de reproducdo bioldgica e da biosfera, os

quais sdo patriménio comum de toda a humanidade. A prépria agua, elemento vital
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para todos os organismos vivos, ja € objeto de grandes aplicagBes financeiras ha
muito tempo. Temos grandes empresas multinacionais da agua, como € o caso do
Grupo francés “Vivendi“. Nos anos 1990, a SABESP — Companhia de Saneamento
Bésico do Estado de S&o Paulo — abriu-se aos interesses financeiros: em 1997,
passou a ter suas ac¢des negociadas na BOVESPA, lancou titulos de divida no
Euromercado (Eurob6nus), posteriormente passou a acessar o0 mercado de crédito
dos EUA, e, mais recentemente, lancou acées na NYSE (Bolsa de Nova lorque). A
prioridade da empresa cada vez mais é “gerar valor para o acionista”.

Em busca de novas oportunidades de valorizacdo, a especulagao
financeira, com a privatizacdo da pesquisa cientifica, volta-se para o sequenciamento
genético dos seres vivos: das plantas e suas sementes; dos animas e do proprio
genoma humano.

Nesse sentido, o titulo do nosso capitulo, a financeiriza¢do da vida, ndo é

um exagero imperdoavel.



CAPITULO 2

ACUMULACAO PREDOMINANTEMENTE FINANCEIRA

2.1 Caracterizagéo do capitalismo contemporaneo

A economia capitalista, em escala mundial, sofreu importantes
transformacdes a partir dos anos setenta do século passado, alterando a forma da
acumulacao predominante, que recebeu diferentes denominagdes.

Chesnais refere-se a uma acumulacado sob dominancia financeira e a um
regime de acumulacao predominantemente financeiro:

Por acumulacdo financeira, entende-se a centralizacdo em instituicbes
especializadas de lucros industriais ndo reinvestidos e de rendas nao
consumidas, que tém por encargo valorizi-los sob a forma de aplicacdes em
ativos financeiros — divisas, obrigacdes e acbes — mantendo-os fora da producédo
de bens e servigos (2005, p. 37).

Esse autor inicia o primeiro capitulo da mais recente obra por ele
organizada — A financa mundializada — afirmando: “O mundo contemporaneo
apresenta uma configuracdo especifica do capitalismo, na qual o capital portador de
juros” esté localizado no centro das relagdes econémicas e sociais” (2005, p.35, grifo
NOSsO0).

Maria da Conceicdo Tavares, Luiz Eduardo Melin, José Luis Fiori, Luiz
Gonzaga Belluzzo, José Carlos de Souza Braga, José Carlos Miranda, Carlos Aguiar
de Medeiros e Ernani Teixeira Torres Filho, autores de importante obra coletiva,
afirmam que compartilham do seguinte consenso:

[...] a conviccdo de que a dimensdo essencial e inovadora desta nova etapa de
internacionalizacdo capitalista se concentra no campo financeiro, no qual se
desfizeram as fronteiras entre as moedas e 0s capitais, permitindo uma
verdadeira universalizacdo do capital financeiro" (TAVARES E FIORI , 1998, p.
9, grifo nosso).

Fiori identifica a principal caracteristica do capitalismo contemporaneo:

* Este conceito foi introduzido pelos tradutores para o idioma portugués por indicacdo de Chesnais.
Na obra original, o termo usado pelo autor foi capital de placement. Na se¢édo 2.5 deste capitulo
efetuamos uma discusséo a respeito desses conceitos.
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A marca distintiva do atual movimento de internacionalizagdo capitalista é a
forma em que se deu a globalizagdo das finangas viabilizada pelas politicas
liberais de desregulamentacdo dos mercados, iniciada pelos Estados Unidos e
Inglaterra, e alavancada pelo sistema de taxas cambiais flutuantes (FIORI, 1998,
p. 89-90).

Braga (1998, p.195-242) defende a hipétese de que no capitalismo

7

contemporaneo "a financeirizagdo € o padréo sistémico de riqueza’ (1998, p.195,
grifo nosso), e que h& uma financeirizacdo global da riqueza.

Para Braga, “financeirizacdo” significa a dominancia da légica financeira
no processo de valorizacao, pois afirma: “A dominéancia financeira — a financeirizacéo
— expressao geral das formas contemporaneas de definir, gerir e realizar riqueza no
capitalismo” (1993, p. 26).

O autor explica também o sentido da expressao padrao sistémico:

Trata-se de um “padréo sistémico” porque a financeirizacdo esta constituida por
componentes fundamentais da organizacdo capitalista, entrelagados de maneira
a estabelecer uma dindmica estrutural segundo principios de uma lbgica
financeira geral. Neste sentido, ela ndo decorre apenas de segmentos ou
setores — 0 capital bancario, os rentistas tradicionais — mas, ao contrario, tem
marcado as estratégias de todos os agentes privados relevantes, condicionando
a operacdo das financas e dispéndios publicos, modificado a dinamica
macroecondmica. Enfim, tem sido intrinseca ao sistema tal como ele esta
atualmente configurado (BRAGA 1998, p. 196).

Pierre Salama apresenta, inclusive, um indicador para a mensuragao do

grau de financeirizacdo da economia:

O grau de financeirizacdo de uma nacao ou de uma empresa pode ser medido
através de um indicador simples, em que o numerador € composto pelos ativos
financeiros e o denominador por esses ultimos, somados aos ativos reais. De
uma maneira mais precisa, diremos que ha financeirizacdo quando as empresas
industriais consagram uma parte crescente de seus recursos as atividades
estritamente financeiras e que isso tende a ocorrer em detrimento da atividade
principal (1998, p. 212)

Cabe aqui recordar novamente Chesnais que nos fala do advento de um
espaco financeiro mundial:

A expressao “mundializagéo financeira” designa as estreitas interligagbes entre
sistemas monetarios e os 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. A abertura, externa e interna, dos sistemas nacionais,
anteriormente fechados e compartimentados, proporcionou a emergéncia de um
espaco financeiro mundial (1998, p.12).
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Porém, explica Chesnais na mesma obra, apesar dessa liberalizagdo e
desregulamentacdo, os sistemas financeiros nacionais ndo foram eliminados. Eles
apenas foram integrados, de forma imperfeita ou incompleta, hum todo (0 espaco
financeiro mundial) que se apresenta com trés peculiaridades: é fortemente
hierarquizado (com o sistema financeiro dos Estados Unidos na dominancia); carece
de instancias de supervisdo e controle; e, sua unidade € assegurada pelos
operadores financeiros (e nao pela tecnologia, como acreditam alguns).

Com respeito a essa Ultima caracteristica, o autor ressalta que o contexto
da integracao decorre das decisOes tomadas pelos gestores das principais carteiras
de aplicacdo financeiras. Assim, sdo as “operacfes que transformam uma
virtualidade técnica em fato econbmico” (1998, p.12). Ao ressaltar essa
“personificacdo” (antropomorfismo) dos mercados, o autor aponta trés dimensdes da
ascensao do setor financeiro:

A primeira refere-se ao movimento de relativa autonomizacdo da esfera
financeira em relacdo a producdo e, sobretudo, em relacdo a capacidade de
intervencéo das autoridades monetarias. A segunda tem a ver com o “fetichismo”
(ressaltado por Marx e também por Keynes) das formas de valorizacédo do capital
de natureza especificamente financeira. A terceira remete ao fato de que sdo os
operadores que delimitam os tracos da mundializagéo financeira e que decidem
guais os agentes econdmicos, de quais paises e para quais tipos de transacao,
que participardo desta (1998, p. 13).

Ary Minella refere-se a acumulacao atual da seguinte forma:

A esséncia deste processo esta na elevada transferéncia de excedente para a
orbita financeira - vale dizer para as instituicbes financeiras e para aqueles
segmentos empresariais e sociais que também compartiiham dessa vantagem
(2001, p. 51).

Para Chesnais, 0s grupos industriais transnacionais continuam sendo as
formas de organizacdo capitalistas mais imediatamente identificaveis, pois caberia
ainda a esses grupos: organizar a producdo de bens e servi¢os; captar o valor e
organizar diretamente a dominagdo politica e social do capital sobre os
trabalhadores. Todavia, lado a lado, temos, segundo esse autor, as instituicoes
financeiras, de menor visibilidade e menos atentamente analisadas, as quais
constituem uma forma especifica de capital. Trata-se de um capital que “busca ‘fazer
dinheiro’ sem sair da esfera financeira” (2005, p.35), propiciando renda a
determinados grupos sociais.

Cabe recordar que essa renda consiste nos juros sobre empréstimos, nos

dividendos, em outros recebimentos decorrentes da posse de acbes — como 0S
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chamados Juros sobre Capital Proprio previstos na legislacdo brasileira —, comissdes
e outras formas de lucro decorrentes da especulacgao.

Para Chesnais, o capital portador de juros, também chamado por ele de
capital financeiro ou simplesmente de financa, ndo chegou ao lugar que hoje ocupa
por um movimento préprio, mas é fruto de decisdes politicas:

[...] foi necesséario que os Estados mais poderosos decidissem liberar o
movimento dos capitais e desregulamentar e desbloquear seus sistemas
financeiros. Foi igualmente preciso que recorressem a politicas que
favorecessem e facilitassem a centralizagdo dos fundos liquidos néo reinvestidos
das empresas e das poupancgas das familias (p.35-36).

Tavares também observa que esse ndo é um processo natural:

Os movimentos em curso de desregulamentacao e financeirizacdo da economia
internacional ndo eram o fruto de um desenvolvimento espontaneo e autbnomo
das forcas de mercado. Pelo contrério, faziam parte de um esfor¢o estratégico
bem-sucedido de restauracdo da hegemonia mundial dos EUA, posta em xeque
durante os anos setenta (TAVARES E FIORI, 1998, p. 8).

Nesse aspecto € importante considerar a seguinte observacdo de

Chesnais:

N&o podia haver uma posicdo hegemodnica, e mesmo um império econdmico
sistémico, mesmo que ele fosse transitorio, dos Estados Unidos vis-a-vis os
outros continentes ou paises, sem que para iSso existisse um regime
institucional internacional Ihe servindo de suporte (2005, p. 19).

O autor acima recorda que 0 mandato e a arquitetura de instituicbes como
FMI, Banco Mundial, OMC e Unido Européia foram feitos segundo essa légica.
Assim, para ele, o atual regime institucional internacional de dominacdo do capital
resulta de dois processos interligados. De um lado, do reaparecimento e
consolidacéo de uma forma especifica de acumulagcédo de capital, na qual uma parte
crescente conserva a forma dinheiro, em sentido amplo, e busca sua valorizacao
através das aplicacfes financeiras. De outro, ocorreu a elaboracéo de politicas de
liberalizacdo, desregulamentacao e privatizagdo por parte dos paises do G-7 (2005,
pp. 19-20).

Em suma, segundo Chesnais (2005), o regime de acumulacdo com
dominancia financeira significa um sistema de relagbes econdmicas e sociais, em
escala global, cujo centro é a financa e que se apdia em instituicbes financeiras e
politicas do pais hegemdnico, isto €, dos Estados Unidos.

Dadas essas transformacfes, determinadas instituicdes especializadas,

via mercado acionario (bolsas de valores), tornaram-se as proprietarias de grande
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parte dos grupos industriais transnacionais. Um aspecto qualitativo marcante desses
novos proprietarios € que a logica de sua atuacdo € centrada na maximizacao do
“valor acionario” (CHESNAIS, 2005, p.36). Assim, as empresas Sao vistas como
meros ativos financeiros a serem valorizados.

Nesse sentido, observamos que a prépria forma de gestdo dos grupos
industriais passou a ser reorientada segundo um principio basico: “a criacao de valor
para o acionista”. Tal principio administrativo significa, na pratica, subordinar o capital
produtivo a l6gica do capital ficticio.

Cabe aqui destacar que as instituicdes especializadas a que se refere
Chesnais se constituem nos chamados “investidores institucionais”, isto &, fundos de
pensdo, fundos de aplicacdo coletivos, sociedades seguradoras e bancos de
investimento.

Tais instituicdes, segundo Chesnais (2005), ao centralizarem os lucros néao
reinvestidos das empresas e a poupanca financeira das familias, reuniram uma
grande massa de recursos financeiros que funcionou como um trampolim para uma
acumulacdo financeira de grande dimensdo. A expansao desse processo,
possibilitada pela liberacdo dos movimentos de capitais e pela interconexao global
dos mercados através de ativos financeiros (titulos de dividas publicas e privadas,
acOes e derivativos) e por regimes de cambio e juros flutuantes, tem resultado na
expansao e concentracdo da riqueza financeira mundial de uma forma nunca antes
vista.

Em A mundializacdo do capital, Chesnais (1996) ja apontava a
financeirizacdo dos grupos industriais e afirmava que a mundializacdo do capital
tendia a predominar na esfera financeira. Mas, ainda assim, priorizava as operagoes
do capital industrial na interpretacdo do movimento do conjunto do capitalismo
mundial. Na obra coletiva A mundializacdo financeira (1998), organizada por
Chesnais, ha um deslocamento qualitativo. No prefacio a edicdo Brasileira, em abril
de 1998, esse autor diz: “E da esfera financeira que é necessario partir se desejamos
compreender o movimento em seu conjunto” (CHESNAIS, 1998, p. 7, grifo nosso).

Vemos que, de certa forma, Chesnais repete a énfase dada por Hilferding
a esfera financeira, diante da primeira mundializacéo financeira ocorrida no final do
século XIX e inicio do século XX. No Prefacio de sua principal obra, no Natal de

1909, esse autor diz: “Nenhuma compreensao das tendéncias econdmicas atuais,
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nenhuma espécie de ciéncia econdmica ou politica é possivel sem o conhecimento
das leis e da funcao do capital financeiro” (HILFERDING, 1985, p. 27).

Ao observarmos a importante producéo desses dois estudiosos, é possivel
afirmar que Chesnais é o Hilferding da segunda mundializag&o financeira.

Além da énfase na esfera financeira, Chesnais focaliza a divida publica em
seu amago:

[...] o mercado de titulos da divida publica (o mercado de obrigagcBes publicas),
instituido pelos principais paises beneficiarios da mundializacdo financeira e
depois imposto aos outros paises (quase sempre sem muita dificuldade) é,
segundo o proprio Fundo Monetério Internacional, FMI, a “pedra angular’ da
mundializacéo financeira (CHESNAIS, 1999, p.13-14).

Para esse autor, o mercado de titulos da divida publica constitui-se no
mecanismo mais efetivo instituido pela liberalizagcdo financeira para transferéncia de
riqueza de determinadas classes e camadas sociais para outras e de determinados
paises para outros.

A essas transferéncias de renda correspondem relacbes de poder, de
dominagdo e de subordinagdo, pois, por trds da expressdo “globalizagcédo”,
aparentemente neutra, “esconde-se um modo especifico de funcionamento e de
dominacéo politica e social do capitalismo” (CHESNAIS, 2001, p. 7).

Nesse artigo, Chesnais refere-se ao fato de que o comando do
movimento da acumulagéo, na atualidade, se encontra nas mé&os das instituicbes
integrantes do mercado financeiro internacional. Tais instituicbes, caracterizadas
como rentistas, comandam a reparticdo da renda e o ritmo do investimento
produtivo, consequentemente, o nivel de emprego, por meio da posse de ativos
patrimoniais e de diversos tipos de operacdes realizadas nos mercados financeiros.

Assim, vivemos um momento em que o mundo financeiro se afirma como
uma forca relativamente autdbnoma, capaz de pbér em cheque governos, arruinar
determinadas empresas e economias nacionais de um dia para outro e redirecionar
a rigueza mundial, tanto entre nacbes como entre setores econdmicos e entre 0s

capitais individuais.
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2.2 Etapas da mundializacao financeira

Conforme Chesnais (2005), estamos vivendo atualmente a segunda
mundializagdo financeira. Para ele, a primeira ocorreu desde a ultima década do
século XIX até 1914. Duménil e Lévy (2005), porém, consideram que a primeira
mundializacéo se estendeu até a crise de 1929.

Observadores da época corroboram a opinido dos autores acima. Lénine,
por exemplo, em 1920, no prefacio as edi¢des francesa e alema de O imperialismo,
descreve assim o sistema capitalista do inicio do século XX:

O capitalismo transformou-se num sistema universal de subjugacéo colonial e de
estrangulamento financeiro da imensa maioria da populacdo do planeta por um
punhado de paises “avancados”. A partilha desse “saque” efectua-se entre duas
ou trés poténcias rapaces, armadas até os dentes (América, Inglaterra, Japao)
gue dominam o mundo e arrastam todo o planeta para a sua guerra pela partilha
do seu saque (LENINE, 2000, p. 8).

Por oportuno, observamos que é evidente a atualidade dessa afirmacao.
Nela estdo presentes todos os elementos da atual mundializagdo financeira: o
sistema universal; a dominagédo (inclusive pelo estrangulamento financeiro); a
polarizacéo/hierarquizacao; a “triade” (EUA, Europa e Japdo); o armamentismo,
além do saque e partilha planetarios.

Essa mundializacédo financeira € seguida pelas profundas crises dos anos
20 e 30 do século XX e pela relativa “calmaria” nos anos 40, 50 e 60. Esse periodo,
gue se segue a Segunda Grande Guerra, recebe diferentes denominacgdes: “anos de
ouro”; “idade de ouro”; “consenso keynesiano” etc., em que predominou uma
espécie de “repressdo financeira”, estabelecida no arranjo de Bretton Woods.
Durante essa represséao financeira, prevalecia: o crédito sobre a emissao de titulos;
a separacdo entre bancos comerciais e demais intermediarios financeiros; a
existéncia de controles quantitativos do crédito; estabelecimento de tetos para as
taxas de juros e restricdes a mobilidade de capitais (BELLUZZO, 2005, p.8).

Chesnais (2005) localiza nos EUA, na década de 1950, os primeiros
movimentos para o recomec¢o da centralizacdo do capital sob a forma financeira e,
na Europa, na década seguinte, como um subproduto da acumulacédo industrial da
“idade de ouro”. Esse autor destaca dois fatores fundamentais para esse processo.
Por um lado, as familias de alta renda comecam a aplicar suas poupancas

financeiras em titulos de seguro de vida, estimulados pelos incentivos fiscais
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adotados pelo governo daquele pais. E, por outro lado, as mudancas na
periodicidade dos pagamentos aos assalariados, que se tornou mensal,
acompanhadas das modificagcbes na legislacdo que passou a estabelecer a
obrigatoriedade da abertura de contas bancéarias para recebimento dos salarios
(2005, p. 37).

O atual processo de mundializacdo financeira tem seus primordios ainda
na década de 1960:

Quase todos os analistas estdo de acordo que a “pré-histéria” destas financas
privadas e globalizadas ocorreu nos anos sessenta e foi obra inicial da decisdo
politica do governo inglés de autorizar um mercado interbancério paralelo e
autdbnomo com relagédo aos sistemas financeiros nacionais (o0 “euromercado de
dolares”) (FIORI, 1998, p. 90).

A rigor, Chesnais identifica 0 comeco desse processo ainda no final dos
anos 1950, uma vez que a mudanca institucional pioneira — a criagdo do
“euromercado de délares” na City de Londres — ocorreu em 1958.

Segundo Belluzzo, ja em meados dos anos 1960 aparecem 0s primeiros
indicios do desmonte do sistema de Bretton Woods. Assim, no periodo
compreendido entre o final dos anos 1960 e inicio dos anos 1970, da-se a primeira
etapa da liberalizacdo e desregulamentacdo dos mercados financeiros e cambiais,
caracterizada pelos seguintes fendmenos: elevacdo do patamar inflacionario —
inviabilizando os tetos para as taxas de juros; criagdo do euromercado e das pragas
offshores — estimuladas pelo crescente déficit dos EUA e, logo depois, pelos
petrododlares; adocdo de taxas de cambio flutuantes a partir de 1973 e, finalmente,
pela captura dos paises devedores do Terceiro Mundo (2005, p. 9).

Além dos fatores acima, Fiori (1998) observa que um estimulo importante
ao “euromercado de ddlares” foi a afluéncia de capitais norte-americanos que
comecavam a “fugir” das baixas taxas de lucros e das regulacdes vigentes nos EUA,
em busca de maior valorizagao.

Esse conjunto de fatores, apontado por Fiori e Belluzzo, constitui a
génese do espaco financeiro mundial.

Ao longo dos anos 1970, temos a segunda etapa da liberalizacdo e
desregulamentacdo financeira, que significou o aprofundamento do desmonte do
consenso keynesiano, caracterizado pela crescente liberalizacdo dos movimentos de

capitais e pelo aumento da instabilidade das taxas de cambio e juros, culminando
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com o choque dos juros desferido pelo Federal Reserve — FED, o banco central dos
EUA, em outubro de 1979.

A terceira etapa da atual mundializacdo financeira — a dominancia
financeira propriamente dita — data do inicio dos anos 1980. Belluzzo indica alguns
fendmenos importantes para sustentagéo e expansao desse processo: a ampliagéo
da divida publica dos EUA e da Europa, estimulada pelas politicas de altos juros,
significando maior dependéncia desses governos em relacdo ao mercado financeiro
internacionalizado; intervengbes dos bancos centrais para evitar o colapso dos
bancos credores da divida do Terceiro Mundo; transformagdo dos EUA no maior
devedor do mundo, possibilitando, com isso, a manutencdo da supremacia do dolar
no mercado financeiro mundial e, ainda, o fato de que os EUA passam a forcar a
liberalizac&o dos sistemas financeiros da Asia e da América Latina ( 2005, p. 9).

Fiori (1998, p.91) acrescenta mais um fator decisivo para o
aprofundamento da mundializacdo financeira: a liberalizacdo dos mercados de
acOes, inicialmente na Inglaterra, em 1986, e, posteriormente, pelos demais paises
centrais.

Os anos 1990 inauguram uma nova etapa da mundializac&o financeira,
que se caracteriza pela incorporagdo ao mundo das financas desreguladas e
mundializadas dos paises do Terceiro Mundo e do ex-mundo socialista, chamados
de “mercados emergentes”.

Fiori, referindo-se ao periodo p6s-1990, afirma:

E a hora em que se universaliza a revolucdo neoliberal, promovendo por todos
os lados a desregulacéo e a abertura das economias nacionais permitindo que a
globalizacdo financeira alcance uma dimensao territorial sem precedentes,
mesmo quando nao inclua a maior parte dos estados nacionais. [...] os estados
mais frageis e as elites mais submissas foram se resignando a compor com esta
nova realidade competindo pelos novos investimentos através de politicas cada
vez mais agressivas de desregulacdo econémica e desoneracdo fiscal, tdo mais
predatérias quanto mais embaixo estiverem na escala de risco dos “mercados
emergentes” (1998, p. 91-92).

Na préxima secdo deste capitulo, iremos analisar especificamente os
tracos essenciais da incorporacao dessas novas regides do planeta a mundializac&o
financeira, especialmente no que tange a Ameérica Latina.

Cabe destacar um aspecto fundamental que atravessa todas as etapas do
processo de remundializagcdo financeira, apontado pelos diversos analistas

estudados: o papel central desempenhado pelas politicas dos Estados nacionais.
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Por exemplo, na passagem seguinte, Chesnais estabelece claramente os vinculos
entre a politica econdmica e os interesses de determinados aplicadores financeiros:

Nos Estados Unidos e no Reino Unido foram reunidas, pela primeira vez, as
condicbes politicas e sociais que permitiram aos investidores institucionais
aproveitar uma politica monetéria favoravel aos interesses dos credores e se
beneficiar da liberalizacdo e da desregulamentacéo das operacdes de aplicacdo
e do movimento de capitais (2005, p. 40).

Dada a importancia do Estado nesse processo de concretizacdo da
financeirizacdo em escala planetéria, dedicamos parte do terceiro capitulo deste
trabalho a andlise de conceitos fundamentais da teoria do Estado e a atuacéo dele
por intermédio da politica econbmica, na qualidade de gestor dos interesses das

diferentes fracdes de classes.

2.3 A financeirizacéo tardia

Os paises com caracteristicas semelhantes as do Brasil receberam nas
Ultimas décadas diferentes denominagfes: paises subdesenvolvidos, Terceiro
Mundo, paises em desenvolvimento, New Industrialized Countries —NICs , paises
devedores e mercados emergentes, entre outras. Chamamos de financeirizacao
tardia o processo de incorporacéo desse grupo de paises a finan¢ca mundializada.

O elemento essencial que possibilitou a financeirizagdo do Terceiro
Mundo foi o endividamento desses paises, 0 qual se deu no ambito do que Chesnais
chamou de “reciclagem dos petrodolares”, a partir de 1976. O aumento do preco do
petréleo na década de 1970 possibilitou uma enorme acumulacdo de recursos
financeiros no mercado londrino, os quais, buscando sua valorizagédo, passaram a
ser emprestados aos governos do Terceiro Mundo, especialmente aos da América
Latina, a taxas de juros flutuantes. Dessa forma: “As bases da divida do terceiro
mundo foram lancadas e, com elas, um mecanismo de transferéncia de recursos
gue possui a capacidade de se reproduzir no tempo” (CHESNAIS, 2005, p. 39).

Como sabemos, a divida externa dos paises do Terceiro Mundo teve um
crescimento incessante, estimulado pelo “choque dos juros”, que Chesnais chama

de “golpe de 1979”, o que acarretou a necessidade de empréstimos sucessivos,
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resultando na conhecida crise da divida do Terceiro Mundo, cujo episédio inaugural
foi a crise mexicana de 1982.

Retomando a expressado criada por Fitoussi (1995), Chesnais (2005)
mostra-nos que o “golpe de 1979” resultou na “ditadura dos credores”, propiciando
maior dominacao politica e econémica dos paises centrais sobre os da periferia.
Efetivamente, essa maior dominacéo sera crucial para a implementacédo de todo um
conjunto de politicas de “ajustes”, nos anos 1980 e de “reformas estruturais”, nos
anos 1990, nos paises do Terceiro Mundo.

A financeirizagdo da periferia do capitalismo apresenta determinadas
especificidades, em especial: foi tardia, assim como a implantacdo do modo de
producdo capitalista; deu-se sob a ideologia do neoliberalismo adaptada as
caracteristicas gerais desse grupo de paises e traduzida num conjunto de politicas
que ficou conhecido como “Consenso de Washington” e, foi capitaneada por
instituicbes chamadas de multilaterais, como FMI, Banco Mundial e OMC.

Dentre esse grupo de paises do Terceiro Mundo estdo os que fazem
parte da América Latina; um espaco reservado historicamente para o0 saque por
parte dos paises da Europa Ocidental, inicialmente, e, mais recentemente, também
aos EUA e Japao. Ao longo de toda a sua histéria os povos da América Latina foram
explorados das mais variadas formas e, freqientemente, foram objeto dos crimes
mais hediondos que se cometeram contra a humanidade. Esse processo esta muito
bem ilustrado pelo escritor uruguaio Eduardo Galeano, em sua obra As veias
abertas da América Latina.

Todavia, ater-nos-emos aqui apenas ao periodo mais recente, visando
compreender 0s aspectos gerais mais importantes do processo de incorporacao da
América Latina na financa mundializada (exceto Cuba), j& que se trata da regido
geografica em que o Brasil esta inserido e com quem compartilhamos uma série de
elementos histéricos. Ressaltamos que, dados os objetivos do nosso trabalho, nédo
pretendemos analisar as experiéncias individuais de cada pais, mas apenas tracar
as linhas gerais da experiéncia comum, o que, como qualquer generalizacao, implica
perda da rigueza da experiéncia historica especifica.

Ainda assim, o estudo desse processo no conjunto da Ameérica Latina €
fundamental para a compreensdo da incorporacdo do Brasil na mundializacéo
financeira, pois consideramos que o0s determinantes externos sdo comuns a todos

0s paises da regido, variando apenas os determinantes internos, que, para uma
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compreensao mais profunda, teriam de ser estudados caso a caso. Nosso foco,
portanto, € a identificacdo dos fatores externos condicionantes da incorporacédo da
América Latina a mundializacao financeira.

Ao retroagirmos no tempo para as décadas de 1960 e 1970, veremos que
essa foi a época em que se reinstalaram as ditaduras militares na América Latina, no
contexto da chamada Guerra Fria. Quase todos os paises cairam sob esse regime
politico. A presenca politica das Forcas Armadas parecia aos EUA um mal menor,
dai sua intensa participacdo nos golpes militares e na manutencdo dessas ditaduras
ao longo das décadas de 1960, 1970 e parte dos anos 1980. Segundo Saes (2001),
essa opcdo da poténcia hegemonica pela presenca militar no plano politico, no
contexto da Guerra Fria, deu-se, apesar de representar um perigo (visto os impulsos
nacionalistas de parte dos militares do Terceiro Mundo) devido aos interesses
econdbmicos e politico-militares dos Estados Unidos. Saes explica assim a razao
para essa opcao dos EUA: “a militarizacdo dos Estados periféricos era avaliada em
termos de sua utilidade na contencdo de uma eventual intervencéo soviética a favor
de movimentos de contestacao locais” (SAES, 2001, p. 14).

Foram justamente esses governos caracterizados como ditaduras
militares, predominantes na América Latina, que, na década de 1970, adotaram as
politicas aventureiras que conduziram ao endividamento externo, mediante contratos
de financiamento com clausulas de juros flutuantes, conforme citamos acima.

Oportuno recordar aqui um trecho da cancao Vai passar de Francis Hime
e Chico Buarque, que pode ilustrar esse momento:

[...] Num tempo

Péagina infeliz da nossa histéria
Passagem desbotada na memoria
Das nossas novas geragdes
Dormia

A nossa pétria mae téo distraida
Sem perceber que era subtraida
Em tenebrosas transacdes

Seus filhos

Erravam cegos pelo continente [...]
(BUARQUE, 1985).

De um modo geral, os empréstimos tomados destinavam-se, por um lado,
a cobrir o crénico déficit na Balanca de TransacBes Correntes dos paises da
Ameérica Latina, apontado como tendéncia estrutural intrinseca ao desenvolvimento

especifico desses paises pelos principais economistas da Comissdo Econdmica
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para a América Latina — CEPAL, a qual € consubstanciada na deterioracdo dos
termos de troca. Por outro, principalmente no caso brasileiro, para financiar projetos
de investimento com longos prazos de maturagcéo, 0s quais eram incompativeis com
os reduzidos prazos dos financiamentos. Ao mesmo tempo, a duvidosa rentabilidade
ex-ante, de muitos desses projetos, converteu-se em inviabilidade ex-post, fato que
foi potencializado pela ja citada decisdo do FED, o banco central dos EUA, de elevar
subitamente a taxa de juros dos titulos do tesouro daquele pais.

A crise da divida precipitou-se no momento em que, dado o choque dos
juros, os paises da América Latina se defrontaram com a impossibilidade do
pagamento dos juros desses financiamentos, uma vez que o servico da divida
passou a absorver, em média, cerca de 80% das receitas de exportacdo, denotando
uma clara situacéo de insolvéncia (BATISTA, 1995, p. 18).

Ao mesmo tempo, essa insolvéncia revelava a imprudéncia e a fragilidade
financeira dos bancos credores. Paulo Nogueira Batista, referindo-se a essa
questao, afirma:

O resultado foi um excessivo comprometimento internacional do sistema privado
de financiamento, em particular dos bancos norte-americanos, com 0s paises em
desenvolvimento. Os grandes money centers dos Estados Unidos chegariam a
emprestar, em média, mais de 60% do respectivo capital ao Brasil, ndo obstante
a existéncia de teto legal naquele pais, para cada banco, de 15% por pais
tomador (1995, p. 18).

Os EUA, visando garantir a solvéncia do seu sistema financeiro, adotaram
rigidas medidas de controle sobre ele. Assim, o FED endureceu sua supervisdo
sobre 0s bancos, exigindo o respeito as normas de segurancga da atividade bancaria.
Essa atitude das autoridades monetarias daquele pais no plano interno significou, no
externo, o rapido fechamento do mercado financeiro aos paises devedores,
impossibilitando as tentativas de rolagem de suas dividas, resultando no
agravamento da crise nos seus balancos de pagamentos.

Porém, em contrapartida, os EUA lancam méao do FMI, que se torna um
instrumento do Estado da poténcia hegemoénica para a reestruturacdo das
economias dos paises periféricos, e da América Latina em especial, de forma que se
garantisse a retomada dos pagamentos dos juros aos bancos credores.

Era o tempo dos acordos com o FMI, das cartas de intencdes e das

missdes fiscalizadoras do Fundo com os paises devedores.
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O FMI concedia aos paises devedores empréstimos-ponte suficientes
para que os bancos credores recebessem o principal das dividas, que eram
reescalonadas, mantidos os prazos relativamente curtos e as taxas de juros
flutuantes. Garantido, assim, o principal da divida, caberia aos paises devedores
efetuar, a qualquer custo, 0s ajustes necessarios para a geracdo do volume de
divisas correspondente aos juros.

Essa estratégia inicial, adotada em 1982, chamada de “estratégia da
divida” e de *“ajuste estrutural”’, seguiu a velha férmula de politica econdmica
recessiva do FMI, com base no enfoque monetario do balangco de pagamentos.
Sucintamente, o conjunto de medidas consistia no corte da demanda agregada,
mediante politicas monetarias e fiscais contracionistas, visando reduzir as
importagdes, e na desvalorizacdo cambial, para estimular as exportacées e conter
as importacoes. Adicionalmente, foram implantados mecanismos de controle diretos
sobre as importacGes, como: cotas; listas de proibicbes e um oneroso esquema de
subsidios fiscais as exportacdes. Todos esses pacotes de medidas visavam gerar
superavites na balanca comercial suficientes para cobrir os juros da divida,
garantindo com isso a solvéncia dos bancos credores.

Como vemos, o Estado da poténcia hegemonica, por intermédio do FMI,
defendeu com muito zelo os interesses de uma fragcdo muito especifica do capital, a
saber, o grande capital bancéario.

Por outro lado, os Estados nacionais latino-americanos, ao submeterem-
se a essa estratégia de financiamento, perdiam grande parte da autonomia sobre
suas politicas econdmicas, 0 que se constatava com as cenas constrangedoras e
até humilhantes de ministros de Estado e primeiros mandatéarios, recebendo os
burocratas do FMI em suas missdes fiscalizadoras e dando explicagbes/desculpas
pelo ndo-cumprimento de uma determinada meta.

Os resultados imediatos desse “ajuste” das economias latino- americanas
aos interesses dos credores abateram-se sobre esses paises como uma verdadeira
calamidade.

Paulo Nogueira Batista relembra as comparagdes feitas na época entre o
alto peso imposto aos paises da América Latina nos anos 1980 e as reparacdes de

guerra exigidas da Alemanha apos a Primeira Grande Guerra:
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Os principios aplicados nos anos 20 a divida interaliada seriam estendidos pelos
europeus as proprias reparacbes de guerra devidas pela Alemanha. Em
decorréncia, o sacrificio exigido daquele pais foi, escandalosamente, bem menor
gue o imposto aos paises latino-americanos nos anos 80. Enquanto o servigo da
divida renegociada desses paises chegou a alcancar mais de 45% da receita de
exportacdo de bens e servi¢os, a Alemanha nunca pagou, a titulo de reparacdes,
mais de 18% do valor de suas exportacdes. [...] a América Latina se
transformaria, na década de 80, em exportadora liquida de recursos a media
anual de 5% do PIB, [...] (1995, p. 21).

Consideramos que essa transferéncia forcada de recursos estava na base
de todas as demais consequéncias econdmicas e sociais que rapidamente se
fizeram sentir. A recesséo, seguida de estagnagdo econdOmica e agravamento do
processo inflacionario, levaram os trabalhadores a pagar a maior parte dessa conta.
O peso sobre a classe trabalhadora fez-se sentir, principalmente, na forma de
desemprego, queda no salario real e a consequente concentracdo da renda.

Ressaltamos que o conjunto das politicas adotadas sob a supervisdo do
FMI provocou uma grave desorganizacdo das finangas publicas. Ocorre que, com o
cambio desvalorizado e centralizado, cabia aos governos dos paises latino-
americanos a compra das divisas cambiais para a concretizagédo das transferéncias
de recursos ao exterior, mediante a monetizagdo da economia. Com isso, 0S
superavits da balanca comercial transformavam-se em divida publica e alimentavam
0 processo inflacionario. Por outro lado, a crise orcamentéaria gerava a degradacao
dos servigos publicos em geral, a reducéo real dos salarios do funcionalismo e o
valor das aposentadorias, agravando, adicionalmente, a pesada carga imposta sobre
a classe trabalhadora.

A estagnacdo econdmica provocada veio acompanhada do agravamento
do processo inflacionario que, com o conflito distributivo entre capital e trabalho,
acabou transformando-se em hiperinflagdo. Ocorre que, para que a transferéncia
real de rigueza de uma economia estagnada continuasse ocorrendo, com o capital,
evidentemente, negando-se a “pagar a conta”, a Unica forma que restava era a
ampliacdo da taxa de exploracéo sobre o trabalho. Todavia, em face das tentativas
de defender seus salérios por meio dos mecanismos de indexacdo salarial e das
lutas dos trabalhadores para recuperar as perdas salariais, a saida foi a manutencao
de taxas continuamente crescentes de inflagdo. Assim, o grande capital, na forma de
monopdlios e oligopdlios, utilizou seu poder de mercado para promover a aceleracéo
da inflagéo, a fim de reduzir o salério real médio da classe trabalhadora. Como bem
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observou Pierre Salama (1998, p.233-234), tivemos nesse momento um aumento da
mais-valia absoluta da forma mais arcaica, semelhante a que predominava no inicio
do desenvolvimento do capitalismo dos paises hoje desenvolvidos.

Sabemos que os anos 1980 ficaram conhecidos como “a década perdida”.
Cabe perguntar: perdida para quem?

A citacdo seguinte permite-nos saber quem ganhou nessa década:

Como resultado da estratégia inicial dos credores e do FMI, converter-se-iam o0s
latino-americanos, irbnica e inapelavelmente, em importantes exportadores
liquidos de capital. Transfeririam para o exterior, entre 1982 e 1991, US$ 195
bilhdes, quase o dobro, em valores atualizados, do que os Estados Unidos
concederam, como doacdo, a Europa ocidental entre 1948 e 1952, sob o Plano
Marshall (BATISTA, 1995, p.22-23).

Cabe frisar que a ajuda financeira recebida pela Europa Ocidental no pés-
guerra consistiu numa soma equivalente a metade do que a classe trabalhadora
latino-americana transferiu aos credores externos nos anos 1980! Fica claro,
portanto, quem perdeu a luta na década.

Como vemos, tinha razéo Leonel Brizola ao afirmar, incansavelmente,
que a causa ultima da crise econdmica do Brasil e da América Latina, inclusive da
inflacdo nos anos 1980, eram as “perdas internacionais”.

A medida que a crise econdmica e social se agravava tivemos a
intensificacdo de movimentos sociais reivindicatorios, que guestionavam também o
regime politico predominante na América Latina. Ao mesmo tempo, a essa altura,
em meados dos anos 1980, o bloco soviético ja ndo representava 0 mesmo perigo,
pois estava as voltas com sua prépria crise. As ditaduras militares ja ndo tinham a
mesma utilidade para a poténcia hegemaonica.

E nesse cenario que surge o chamado “Plano Baker”, em aluso ao seu
patrocinador, o secretario do Tesouro dos EUA. O plano proposto por Baker, em
1985, reconhecia a necessidade de concessdo de novos financiamentos para
projetos de desenvolvimento, que seriam coordenados pelo Banco Mundial com a
participacdo de bancos privados. Previa, também, a conversdo de débitos em acbes
de empresas dos paises endividados. Embora o “Plano Baker” ndo tenha se tornado
realidade, serviu para trazer o Banco Mundial para o centro da vida econdmica da
regido, tornando-se cogestor da divida dos paises da América Latina, juntamente
com o FMI. A intervencdo do Banco Mundial nesse processo implicou, dai por

diante, um aprofundamento das “condicionalidades” dos empréstimos, pois
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passaram a exigir o cumprimento de determinadas metas setoriais, para 0s mais
variados temas, como prioridades orcamentarias e abertura comercial ao exterior de
determinados setores (BATISTA, 1995, p.23-24).

O “Plano Baker” nado teve resultados praticos em termos de
comprometimento das receitas de exportagbes com o servico da divida, pelo
contrario. Segundo Batista (1995, p. 24), essa relacdo, na América Latina, passou de
185% para 278%, no periodo 1985 a 1989.

Com a crise muito mais aguda, ja ao final de 1988, o novo secretario do
Tesouro dos EUA langca uma nova proposta que levaria seu nome. Trata-se do
“Plano Brady”. Essa proposta consistia, grosso modo, na consolidacdo da divida, em
reducdes no seu estoque, que poderiam chegar a até 35%, e na sua substituicdo por
outra, de longo prazo, com taxas de juros fixas e em niveis inferiores. Esse plano
sinalizava um afrouxamento das rigidas condi¢cdes adotadas no periodo anterior.

E importante observar que o setor bancario dos EUA, a essa altura, ja
havia se recuperado do impacto inicialmente sofrido e os niveis de seguranca
operacional definidos pelo FED estavam restabelecidos. Por isso, era hora de o
governo dos EUA atender aos interesses dos setores exportadores daquele pais,
que haviam sido preteridos durante a adocado do “ajuste” das economias latino-
americanas:

Tal consideracao se expressaria pelo endosso a orientacdo, adotada pelo Banco
Mundial, de condicionar seus empréstimos aos paises latino-americanos a prévia
adogdo por estes de politicas unilaterais de abertura comercial (BATISTA, 1995,
p. 25).

Ainda segundo o autor, as renegociacdes levadas a cabo seguindo a
orientacdo do “Plano Brady” significaram um pequeno alivio, no curto prazo, para a
economia da regido. As melhores condi¢cdes, com maiores prazos, juros menores e
fixos, além de um pequeno desconto (pois este ndo passou de 20%, na pratica,
muito longe dos 35% anunciados), no entanto, embutiam em troca uma série de
condigbes que trariam pesados custos no longo prazo, em especial, a abertura
unilateral das economias.

Observe-se que o fechamento comercial das economias latino-
americanas imposto pela estratégia de rolagem da divida, agora, deveria ser

removido.
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A mudanca de postura dos EUA em relacdo & América Latina da-se
também no plano politico. Saes (2001, p. 14) lembra-nos que, entre 1989 e 1991,
ocorre uma aceleracdo do tempo histérico no centro do sistema mundial, com a
desintegracdo do sistema comunista e a emergéncia dos EUA como poténcia
absolutamente hegemédnica no plano politico-militar, o que a levou a redefinir sua
politica para os paises periféricos:

Uma vez encerrada a Guerra Fria, 0S governos norte-americanos passam a
encarar a influéncia politica dos grupos militares da periferia capitalista ndo so
como desnecessaria (jA que se desvaneceu 0 perigo soviético), mas também
como perigosa (ja que subsiste um potencial nacionalista nas Forcas Armadas)
(SAES, 2001, p. 14).

O autor lembra-nos também que essa nova postura dos EUA nos anos
1990 explica certas iniciativas, como a recomendacdo de que 0s paises latino-
americanos reduzissem seu efetivo militar e confiassem sua defesa nacional as
Forcas Armadas norte-americanas, entre outras.

Do exposto até aqui, € importante reter que a crise da divida externa e 0s
programas de “ajuste”, levados a cabo durante a “década perdida”, criaram as
condi¢cdes politicas e econdbmicas para a introducdo das chamadas “reformas
estruturais” dos anos 1990; logo, os anos 1980 representam uma etapa preparatoria
para a incorporacdo da América Latina a mundializacdo financeira. Entretanto,
lembramos que, condicionadas por fatores internos de cada pais, tais reformas
estruturais seguiram diferentes temporalidades. O Chile sob a ditadura de Pinochet,
por exemplo, foi pioneiro na adog¢do das politicas neoliberais, adotando algumas
delas ja na década de 1970. O caso especifico do México também pode ser citado,
pois, nos anos 1980, promoveu importantes “reformas”. Argentina e Brasil, no
entanto, concentraram suas “reformas” neoliberais nos anos 1990.

Entendemos que esse processo de incorporagcdo consistiu em uma
adaptacdo dos paises latino-americanos aos interesses da finanga mundializada.
Para Vladimir Davydov:

Ao definir a funcéo histérica das reformas do final do século XX, cabe dizer que a
sua esséncia consiste em desocupar o espaco (antes fechado ou mal adaptado)
para a acdo dos processos e das forcas econdmicas globais. Nesse sentido, as
reformas empreendidas sdo de carater adaptativo (2004, p. 216, grifo do autor).

Essas adaptacOes da sociedade latino-americana nos anos 1990 ficaram
conhecidas como “reformas de primeira geracdo” e deram-se nos marcos do

chamado “Consenso de Washington”. Davydov observa que, a rigor, a primeira
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geracdo de reformas foi a que ocorreu nos anos 1980, com as politicas de “ajuste”,
pois “de fato proporcionaram a experiéncia que serviria logo para assentar as bases
conceituais das reformas da década de 1990” (2004, p. 218).

Portanto, a segunda etapa da financeirizacdo da América Latina € a que
se d&a nos anos 1990, com a adoc¢ao das politicas arroladas no chamado “Consenso
de Washington”.

O referido “consenso” teve, a rigor, sua primeira formulacdo, embora sem
essa denominacdo, em 1985, durante uma reunido patrocinada por uma
organizacdo dos EUA, de carater académico, o Institute for Internacional Economics.
Nessa ocasidao, reuniu-se um grupo de economistas de renome, integrantes da
corrente neoclassica, a maioria deles latino-americanos, com experiéncia na
condugdo da politica econdmica em seus paises. Segundo Davydov (2004), fizeram
parte do grupo o mexicano Gerardo Bueno, o peruano Pedro Pablo Kuczinski e o
brasileiro Mario Henrique Simonsen, entre outros.

O resultado da reunido foi publicado em 1986 na obra coletiva organizada
por Bela Balassa, sob o titulo: Towards renewed economic growth in Latin America.
Esse livro significava uma versdo adaptada a América Latina das politicas
neoliberais intensamente difundidas desde o inicio do governo Regan. A obra
analisava algumas das experiéncias de ajuste na regido, especialmente no Chile e
no México, e propunha a renovacao do crescimento latino-americano, com base em:
abertura comercial, liberalizacdo financeira, privatizacdo, disciplina fiscal,
desregulacdo e investimento direto estrangeiro.

Todavia, foi em uma nova conferéncia, realizada em novembro de 1989
em Washington-DC, patrocinada pelo mesmo instituto, que surgiu a expressao
“Consenso de Washington”. Tal expressdo apareceu durante a palestra do
economista John Williamson, um dos integrantes do Orgdo patrocinador. E
importante observar que, segundo Batista (1995), participaram dessa conferéncia
um conjunto de funcionarios publicos: do governo dos EUA, do FMI, do Banco
Mundial, do BID, de governos da América Latina e uma série de proeminentes
economistas estadunidenses e latino-americanos.

Os participantes dessa conferéncia fizeram uma avaliacdo do andamento

das reformas iniciadas na América Latina e concluiram pela exceléncia de tais

® Para maiores detalhes ver Balassa (1986).
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reformas, exceto no Brasil e no Peru. Assim, este encontro ratificou as medidas que
0 governo estadunidense vinha insistentemente propondo através dos organismos
multilaterais que atuavam na regido e que eram colocadas como condicdo para a
cooperacao financeira externa (BATISTA, 1995, p. 5).

Williamson apresentou uma sintese dos critérios neoliberais em voga
naquele momento entre os economistas da corrente neoclassica e os enfoques
adotados por FMI, Banco Mundial e BID na conduc¢éo das negocia¢cfes de ajuda aos
paises que se dispunham a empreender as reformas.

Davydov, com base em Willianson (1990), resume nos dez pontos abaixo
a esséncia das recomendacdes que ficaram conhecidas como “Consenso de
Washington”:

1. Reduzir ao minimo o déficit orcamentario, prescindindo do recurso a um
imposto inflacionario; 2. Limitar consideravelmente os gastos do Estado e
transferi-los das linhas que n&o trazem rendimento econémico para aqueles que
surtem efeitos substanciais ou abrem perspectivas de desenvolvimento; 3.
Realizar uma reforma tributaria voltada para ampliar a base de arrecadacédo e
eliminar os tipos de impostos demasiado altos; 4. Liberalizar a esfera financeira,
passando aos mecanismos de mercado de regulacdo das taxas de juros
bancarios; 5. Implantar um tipo de cambio Unico, que estimule o crescimento das
exportacBes nao tradicionais; 6. Substituir as limitagdes quantitativas impostas
ao comércio exterior por tarifas alfandegéarias de importagdo, que deverdo ser
diminuidas progressivamente até um nivel compreendido entre 10 e 20%; 7.
Eliminar as barreiras que restringem o afluxo de investimentos externos diretos;
8. Impulsionar a privatizacdo de empresas do setor publico; 9. Abolir a
regulamentacdo que dificultava o acesso de novas empresas ao mercado e
limitava a concorréncia; 10. Garantir eficazmente os direitos de propriedade,
especialmente para o setor informal (2004, p. 220).

Essa sintese, na opinido de Davydov, obteve tanta repercussao “porque
apareceu muito a proposito, no momento e no lugar oportunos. Se nao tivesse
existido este ‘Consenso’, seria preciso inventa-lo!” (2004, p.221).

Ela tornou-se um verdadeiro manifesto politico-ideoldgico neoliberal,
ainda que o proprio Williamson tenha posteriormente negado que fosse essa a
intencdo dos seus idealizadores. Podemos constatar que os dez pontos acima foram
elaborados com uma abrangéncia tal, que permitiu a incorporacdo de politicas
favoraveis as diferentes fracbes da classe dominante dos paises do centro do
capitalismo, unificando os diversos interesses do capital em torno de um programa
francamente favoravel a alta financa. Ou seja, tinha os elementos essenciais para
tornar-se um programa politico hegemonico e transformar-se em politica estatal

neoliberal.
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Ao analisarmos as experiéncias de reformas neoliberais na América
Latina vemos que elas se deram de forma muito diferenciada. Em alguns paises, a
adocéao das politicas neoliberais deu-se de forma mais rapida e essas politicas foram
mais fiéis ao ideario que em outros.

Como lembra Saes (2001), a politica estatal neoliberal ndo é
implementada em um espaco social vazio, desprovido de historicidade. Por isso, as
experiéncias concretas, necessariamente, dao-se em termos gradualistas e
configuram-se no desmonte da politica estatal anterior (2001, p. 81-82). Importante
observar o sentido comum desse conjunto de politicas. Saes define politica estatal
neoliberal como:

[...] toda acdo estatal que contribua para o desmonte das politicas de incentivo a
independéncia econdmica nacional, de promocao do bem-estar social (Welfare
State), de instauracdo do pleno emprego (keynesianismo) e de mediacdo dos
conflitos socioeconbmicos (2001, p. 82).

O autor resume o desmonte da politica estatal anterior pela ado¢éao das
seguintes politicas especificas: privatizacdo, desregulamentacdo e abertura da
economia ao capital internacional.

Ao mesmo tempo, o programa neoliberal foi transformado em poderoso
discurso politico-eleitoral que postula a desmantelacdo do “Estado”, apresentado
como o principal responsavel pela desigualdade socioeconémica da regido, devido a
sua ineficacia, improdutividade e parasitismo. Assim, essa retorica neoliberal, muito
presente nos discursos de presidentes como Menem, Salinas, Fujimori, Collor e
Fernando Henrique Cardoso, defendia a primazia do mercado e a limitacdo maxima
da intervengcdo do Estado, em prol de um futuro bem-estar material das massas
trabalhadoras. Trata-se de um discurso que propbe a luta contra o Estado
intervencionista, cartorial e parasitario, que protege maus capitalistas, o qual, ao ser
liquidado, daria lugar ao aumento da produtividade econémica global, com efeitos
redistributivos (SAES, 2001, p. 78).

Tendo em vista as sucessivas vitorias eleitorais de representantes dessa
coalizdo conservadora, ao longo dos anos 1990 na América Latina, € inegavel a
aceitacdo popular do discurso neoliberal, que logrou superar, entdo, o discurso
intervencionista e nacionalista. Décio Saes arrisca uma explicacdo para esse apoio

popular ao discurso neoliberal. Para ele:
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“Talvez a razéo histérica mais profunda desse sucesso seja o0 ‘efeito
socialmente perverso’ do intervencionismo estatal tipico da fase imediatamente
anterior de desenvolvimento capitalista” (2001, p. 79, aspas do autor).

O argumento desse autor consiste em recordar que, uma vez superadas
as crises de hegemonia presentes no periodo desenvolvimentista, com a afirmacao
da hegemonia politica dos interesses monopolistas, em meados dos anos 1960, a
intervencdo estatal pautou-se pela defesa dos interesses dessa burguesia
monopolista, em detrimento das massas trabalhadoras. Por isso, durante a recente
fase dominada por ditaduras, a América Latina viveu uma intervencdo estatal que
redundou em concentracdo da renda nacional e esteve longe de implantar um
sistema do tipo Welfare State. Assim, o discurso neoliberal de que o governo
desmantele o Estado pb6de apresentar-se aparentemente como progressista (2001,
p. 79).

Os resultados concretos das reformas neoliberais na América Latina
ficaram muito aguém das promessas presentes nesse discurso.

Davydov (2004, p. 222-223) procura fazer um balango geral das reformas.
No lado do ativo, contabiliza as seguintes realizagdes:

» diminuicao consideravel das taxas de inflacao;

» equilibrio fiscal do Estado;

» 0 Estado livrou-se de empresas deficitarias;

* melhorou o ambiente para os investimentos;

* modernizacdo acelerada na esfera financeira;

» formacé&o de uma estrutura moderna do mercado de valores;

» aumento do afluxo de capital na forma de investimentos diretos;

e crescimento acelerado da produtividade do trabalho como reflexo da
modernizacdo da producgao e da infra-estrutura;

* intensificacao e diversificacdo do comércio exterior.

No lado do passivo, destaca o0s seguintes resultados:
* aumento da vulnerabilidade dos sistemas econémicos nacionais;
* intensificacdo da polarizacdo social e a marginalizacdo de uma parte

consideravel da populacgéao;
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e acentuacao das desigualdades territoriais quanto ao desenvolvimento
econdbmico, com o0 aumento da distancia entre as regides dinamicas e as zonas
de depressao;

e aumento da corrupcdo e intervencdo de estruturas criminosas na vida
econdmica;

» diminuicdo do grau de governabilidade dos processos de desenvolvimento, com
reducdo da soberania econémica e politica dos Estados nacionais;

» forte acentuacdo da desconexdo entre a esfera financeira, modernizada e
transnacionalizada em ritmo acelerado, e a economia real, que se desenvolve
lentamente ou sofre estagnacgéo, potencializando crises sociais;

* a privatizacdo, que privilegiou interesses de grandes grupos econémicos, nao
levou em consideracdo que se tratava de um “recurso ndo renovavel”, e, dado
seu esgotamento, levou a necessidade de novo ciclo de endividamento,
acompanhado de reducgéo do afluxo de capital estrangeiro;

e ignoraram-se os imperativos do equilibrio social, pois é neutro, e até mesmo
regressivo, em relacdo as tarefas estratégicas da renovacgdo tecnoldgica, do
desenvolvimento da ciéncia, da educacao e da seguranca ecolégica.

Observamos que muitos dos resultados positivos relacionados sao
claramente questionaveis e se deram nas condi¢des de uma conjuntura favoravel.
Como observa Davydov, no final dos anos 1990, quando a conjuntura comegou a
deteriorar-se, ficou evidente a fragilidade das bases em que os resultados
relativamente positivos se sustentavam. O autor considera que prevalece um peso
maior do passivo que do ativo.

A partir do momento em que o0s resultados negativos das reformas
neoliberais comecaram a aparecer mais claramente, e isso se deu por volta da
virada do milénio, ocorreram importantes reflexos no plano politico. Presenciamos a
ecloséo de crises (como foi 0 caso da Argentina, Bolivia e Equador) e mudancas no
quadro politico-eleitoral, permitindo a vitéria de liderangas politicas que
apresentavam discursos criticos ao modelo neoliberal.

A crise politica e econdmica do neoliberalismo na América Latina suscitou
a tentativa de renovacdo do discurso neoliberal, com a sugestdo de uma nova
rodada de reformas, chamada de “reformas de segunda geracao” ou de “reforma da

reforma”, que embutia, por um lado, reacdo as criticas formuladas as politicas
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neoliberais, e, por outro, certa autocritica por parte dos principais representantes
dessa corrente e mesmo por parte do FMI e do Banco Mundial®.

Dentre todas as transformacfes ocorridas na América Latina a partir do
inicio dos anos 1980, a mais relevante, na opinido de Ouriques, Carvalho e Rutkoski
(2001), foi aquela que confere a fracéo financeira do capital a ascendéncia sobre a
politica estatal. Esses autores justificam sua opinido argumentando que essa
mudanca provocou 0s seguintes impactos:

[...] alterou profundamente todos os aspectos da vida social, desde a correlacdo
de forcas no terreno da politica, passando pelo peso especifico de cada classe
no processo de acumulacdo de capital até as transformagdes no seio do Estado
latino-americano (OURIQUES, CARVALHO E RUTKOSKI, 2001, p. 205).

Esses autores, assim como os demais citados nesta se¢do, concordam
que a conquista do Estado latino-americano pela fracdo financeira significou o
aumento do grau de exploracdo dos trabalhadores e deslocou o poder ostentado
pelo capital produtivo para o setor financeiro. AO mesmo tempo, representou uma
reorganizacao do capital em geral, pois 0s grupos industriais e financeiros jogaram-
se, ambos, na esfera financeira de acumulacao, transformando a especulagcdo com
os titulos da divida publica em uma fantastica fonte de riqueza.

Na passagem abaixo os autores apontam a aristocracia financeira como a
fracdo hegemonica da América Latina atual:

Portanto, o Estado na América Latina estd dirigido pela grande burguesia,
porém, hegemonizado por uma fragdo aqui denominada aristocracia financeira
(bancos, corretoras, fundos de toda natureza, etc), que através da especulagéo
com titulos publicos, sonegacdo fiscal, delitos de toda espécie — acesso a
informac0@es privilegiadas e privatizacdes -, conferem a acumulacdo de capital
um carater parasitario que se expressa no gigantismo da divida publica e seus
efeitos perversos sobre a maioria da populacdo. (OURIQUES, CARVALHO E
RUTKOSKI, 2001, p. 206).

Como podemos ver, a financeirizagdo da América Latina traduz-se
também no préprio processo de conquista da hegemonia no interior do bloco

dominante por uma fracéo de classe muito especifica.

® Para uma andlise das novas linhas de acdo propostas pelos autores do “Consenso de Washington”,
consultar: Kuczynski e Williamson (2003).
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2.4 Marx e a génese da financeirizagéo

Nas secdes anteriores, vimos que a marca distintiva do movimento geral
do capital na atualidade é a financeirizacdo, que se expressa em escala planetaria
pelo avancgo do processo de mundializacao financeira. Assim, dedicamos esta se¢ao
para resgatarmos as linhas gerais da génese légica da financeirizacdo presente na
obra magistral de Marx: O capital.

Marx, no Capitulo | do Livro Segundo de O capital, ao analisar o ciclo
global do capital monetéario, apresenta uma observacao que nos parece fundamental
para a compreensao profunda do momento do capitalismo de que estamos tratando.
O autor afirma que o valor de troca € o fim dltimo do movimento do capital, isto €,
“fazer dinheiro”. Assim, o processo de producdo ndo passa de um mal necessario
para o capitalista, pois € um simples meio de valorizacdo: “Todas as nacdes de
producdo capitalista sdo, por isso, periodicamente assaltadas pela vertigem de
querer fazer dinheiro sem a mediacdo do processo de producdo” (MARX, 1984a,
Livro 2, v. 2, p.44, grifo n0sso).

Na seqUéncia do mesmo livro, Marx, ao analisar o ciclo do capital
produtivo, explica a crise capitalista ndo como queda da demanda, mas como
diminuicdo do intercambio de capital por capital, ou seja, reducdo ou interrupcédo do
processo de reproducdo. Em nossa opinido, Marx joga, aqui, importantes luzes
sobre a etapa atual do capitalismo. Para ele, crise significa que o capital monetario
permanece em seu estado monetario, de tesouro, em que nao funciona como capital
devido ao movimento interrompido, isto é, ndo se valoriza (MARX, 1984a). Com isso,
podemos entender a financeirizagcdo como uma manifestacédo de crise capitalista.

Como vimos acima, na primeira secdo deste capitulo, o que caracteriza o
regime de acumulacdo atual é a elevada transferéncia de excedente para a Orbita
financeira. Ora, a enorme transferéncia de riqueza para a esfera financeira no
ambito da mundializacdo, implica entesouramento, ou seja, ampliacdo do capital
monetério latente.

A rigor, para Marx (1984a), o entesouramento faz parte do processo de
acumulacdo capitalista, mas € distinto dele. Em outras palavras, entesourar €&
necessario (pois a ampliacdo da producdo da-se segundo o volume requerido
tecnicamente, na escala minima necessaria, o que implica o imperativo de acumular

mais-valia por um determinado periodo), mas, a0 mesmo tempo, impede a
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ampliacdo da reproducgdo. Assim, o entesouramento € dinheiro estocado; dinheiro
gque ndao cumpre sua funcdo, pois o capital ndo se valoriza, se nao passar
incessantemente pela esfera da producao.

Ainda no Livro Segundo de O capital, no capitulo 1V, Marx apresenta o
processo global de circulagdo do capital como uma totalidade em movimento que
tem como tracgo caracteristico a continuidade:

“[...] o verdadeiro ciclo do capital €, em sua continuidade, ndo s6 unidade
do processo de circulacéo e de producao, mas unidade de todos os seus trés ciclos”
(1984a, p.77). Ele s6 pode ser essa unidade se cada parte percorrer o seu ciclo,
sucessivamente. A continuidade do processo de acumulacdo sO existe pelo
movimento das partes do capital: qualquer interrupcdo, em qualquer fase, impede a
existéncia das demais (1984a, p.77).

Portanto, para Marx, o capital s6 pode ser entendido pelo seu movimento
e a producdo capitalista s6 pode existir como processo de valorizagdo. Ora,
defendemos aqui, com base em Marx, a idéia de que a crescente transferéncia de
mais-valia para a esfera financeira implica um crescimento relativo do capital
monetario latente muito maior que o do capital produtivo; logo, entendemos que
esse movimento compromete o processo de valorizagao.

Em outra passagem importantissima do mesmo capitulo, Marx expde o
que poderiamos chamar de germe da financeirizacao:

Como no progresso da producéo capitalista a escala de cada processo individual
de producdo se amplia e, com ele, a grandeza minima do capital a ser
adiantado, essa circunstancia soma-se as outras que convertem a funcdo do
capitalista industrial mais e mais em monopdlio de grandes capitalistas
monetarios, isolados ou associados (1984a, p. 80, grifo nosso).

Hilferding apresenta a seguinte interpretagcdo para essa passagem:
“Prediz-se aqui o dominio dos bancos sobre a industria, o fendbmeno mais importante
dos tempos modernos, quando ainda mal eram visiveis 0s germes dessa evolugcao”
(1985, p. 83). Evidentemente, essa ndo € a Unica interpretacdo possivel para a
passagem em analise. Cabe recordar qgue um acionista, por exemplo, também é um
capitalista monetario, e ndo necessariamente é um banco.

Portanto, mediante o estudo do ciclo do capital, Marx, a nosso ver, ja
pbde detectar essa tendéncia a financeirizacdo, ou melhor, a dominancia financeira,
na medida em que o0s grandes capitais monetarios tenderiam a monopolizar a

atividade industrial. E, mais ainda, apontou claramente que uma das caracteristicas



67

do capital industrial era justamente a formagdo de um mercado mundial de
mercadorias e de mercados monetario e financeiro mundiais. Referindo-se a
circulacdo de mercadorias das mais diversas origens, como China, india e Russia,
Marx afirma:

O carater do processo de produgdo do qual provém € indiferente; como
mercadorias funcionam no mercado; como mercadorias ingressam no ciclo do
capital industrial bem como na circulagdo da mais-valia portada por ele. E,
portanto, o carater multilateral de sua origem, a existéncia do mercado como
mercado mundial, que caracteriza o processo de circulacdo do capital industrial.
O que vale para mercadorias alheias vale para o dinheiro alheio; assim como o
capital-mercadoria sé funciona em relacdo a ele como mercadoria, também esse
dinheiro funciona em relagdo a ele s6 como dinheiro; o dinheiro funciona aqui
como dinheiro mundial (1984a, p. 81).

Hilferding (1985), por seu turno, ao retomar o estudo do dinheiro e do
crédito, com base em Marx, especialmente no ciclo do capital e em seu tempo de
rotacdo, aponta a ociosidade periddica do capital monetario. Tal ociosidade depende
do tempo de rotacdo do capital, ou seja, do tempo do ciclo do capital monetario que,
por sua vez, é decorrente, principalmente, das mudancas na composicdo organica
do capital e das perturbacdes enfrentadas pelo processo de circulacdo. Além disso,
aponta que a necessidade de provisdo para reposicdo do capital fixo e a
acumulacdo necesséria para ampliagdo da escala de producdo tendem a aumentar
a ociosidade do capital monetario.

O autor observa que, uma vez que o capital monetario é liberado
periodicamente do ciclo do capital individual, ele pode ser utilizado como capital
monetario de outro capitalista, por intermédio do sistema de crédito. A esse respeito,
Hilferding afirma:

[...] todas as razdes que contribuiram para a ociosidade do capital tornam-se
entdo, dessa maneira, razdes para a emergéncia de relagbes de crédito e todos
os fatores que atuam sobre a quantidade do capital ocioso passam a determinar
agora a expansao e a contracdo desse crédito (1985, p. 82).

Assim, Hilferding reafirma o que ja haviamos observado em Mary, isto €,
que a acumulacdo de capital monetario é inerente e necessaria a producao
capitalista e, ao mesmo tempo, impede a sua reproducao e valorizagcéo, pois todo o
tempo em que o capital ndo atua como capital produtivo, ndo gera valor. Essa
contradi¢cdo defronta-se com a ilusoria tentativa de valorizagdo circunscrita a esfera

financeira.
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7

Nosso ponto de vista € que essa contradicdo acaba “resolvendo-se”
especialmente pela acdo do Estado, particularmente pelo papel desempenhado pela
divida publica e pelo controle deste sobre a taxa de juros, pois € por meio da divida
publica que o capital monetario ocioso obtém uma valorizacéo ficticia. E evidente
que a ampliacdo da divida publica resulta em novas contradi¢cdes, as quais se
expressam em aumento de impostos e da taxa de juros, criando novas restricoes
para o processo de valorizacdo do capital.

Hilferding, ao estudar a relacdo entre taxa de lucro e taxa de juros,
assume a abordagem exposta por Marx no livro terceiro de O capital, em que o limite
maximo teorico possivel para o juro é o lucro, e 0 juro ndo € uma parte fixa do lucro,
pelo contrario:

Visto que em condi¢cBes capitalistas mais adiantadas a taxa de juros apenas
sofre alteracbes menores, e a taxa de lucros em compensacao diminui, cresce
assim em certo grau a participacdo do juro no lucro total em relacdo ao lucro do
empresario; cresce, pois, a participacdo dos capitalistas ociosos a custa dos
ativos, fato que, na verdade, esta em contradicdo com o dogma da taxa de juros
decrescente, mas em sintonia com os fatos e constitui, a0 mesmo tempo, uma
causa adicional da crescente influéncia e importancia do capital gerador de lucro,
isto €, dos bancos, e um instrumento importante para a transformacédo do capital
normal em capital financeiro (HILFERDING, 1985, p. 107).

Outro aspecto que observamos € que, frequientemente, a financeirizacao
€ vista como uma novidade. Conforme citacdo apresentada acima, Marx considera
que, periodicamente, a esfera financeira se apresenta, as nacfes capitalistas,
aparentemente autbnoma em relacdo a esfera produtiva. Assim, por meio do estudo
da historia de cada pais capitalista € possivel identificar os diversos periodos ou
momentos historicos em que prevalece essa condicao. (Adiante, no terceiro capitulo,
apresentaremos brevemente os momentos em que a historia do Brasil € marcada
pela financeirizacdo). @ Todavia, consideramos que a financeirizagdo, como
caracteristica marcante do capitalismo em escala mundial (mundializacao
financeira), € uma situacéo histérica muito peculiar ou especial.

A viséo da financeirizacdo presente na obra de Marx é complementada,
nas duas proximas secoes, pela analise dos conceitos de capital portador de juros e

capital ficticio.
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2.5 Conceitos financeiros fundamentais da teoria econdm ica

marxista

A revisdo bibliografica sobre o tema mundialializagdo/globalizacao financeira
e financeirizacdo apontou-nos a necessidade de retomar o sentido original de alguns
conceitos fundamentais para a compreensédo da marca atual do movimento geral do
capital. Verifica-se que distintas categorias econdmicas sao, frequentemente,
empregadas como sindnimos ou até mesmo, equivocadamente, em relacdo ao
sentido original, sem o cuidado de redefini-las. Assim, nesta secdo analisamos 0s

conceitos de capital portador de juros, capital ficticio e capital financeiro.

2.5.1 O conceito de capital portador de juros

O capital portador de juros, para Marx, € uma das formas assumidas pelo
dinheiro. Sabemos que o dinheiro, como expressdo autbnoma de uma soma de valor,
por meio da producédo capitalista, pode ser transformado em capital. Em outras
palavras, o dinheiro pode transformar-se em um valor que se valoriza, que se
multiplica, que produz lucro, isto é, confere ao capitalista a capacidade de extrair
mais-valia dos trabalhadores. Dessa forma, adquire um valor de uso especifico: o de
funcionar como capital. Seu valor de uso é o proprio lucro que ele produz ao se
transformar em capital. Essa qualidade de possivel meio para a producédo de lucro
torna o dinheiro uma mercadoria especial (MARX, 1984b, p. 255).

Quando um capitalista concede um empréstimo a outro, ele transfere esse
poder de produzir lucro, isto é, de se apropriar de trabalho alheio. O pagamento por
esse valor de uso do dinheiro, ou seja, pelo valor de uso da sua funcéo-capital, € o
juro.

Assim, o juro é a parte do lucro médio obtido pelo capital em
funcionamento que é paga ao proprietario do dinheiro, ou seja, ao capitalista
monetario. Nas palavras de Marx, o juro “nada mais € que um nome particular, uma
rubrica particular para uma parte do lucro, a qual, o capital em funcionamento, em
vez de pér no préprio bolso, tem de pagar ao proprietario do capital” (1984b, p. 256).

Em sintese, a posse do dinheiro da a seu proprietario o poder de atrair o

juro, que é uma parte do lucro produzido pelo capital produtivo.
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As transagOes relativas aos empréstimos aparecem como atos de
vontades dos agentes envolvidos — como contratos livremente firmados —, porém,
nao é este seu real contetudo. Na realidade, elas tém por base a circunstancia de se
originarem das relagc6es de producédo proprias do modo de producéo capitalista; este,
sim, é seu verdadeiro contetido. E por isso que s&o legais, recebendo o respaldo do
Estado e de sua justica (1984b, p. 256).

A circulacdo do capital portador de juros € muito peculiar. Ocorre que a
venda dessa mercadoria é especial, pois implica um empréstimo e ndo uma entrega
definitiva. Seu ciclo é descrito como:

D-D-M-D-D’, onde: D representa o dinheiro; M as mercadorias e D’'=
D + a variacao de D.

O primeiro movimento: D — D corresponde ao empréstimo. O ultimo (D’-
D’) corresponde a respectiva devolugdo. Os movimentos internos do ciclo, isto é, D —
M — D’, se dao nas maos do capitalista funcionante.

A seguinte passagem € extremamente esclarecedora quanto ao ciclo do
capital portador de juros em sua forma ordinaria’:

O possuidor de dinheiro que quer valorizar seu dinheiro como capital portador de
juros aliena-o a um terceiro, lanca-o na circulacdo, torna-o mercadoria como
capital; ndo s6 como capital para si mesmo, mas também para outros; ndo é
meramente capital para aquele que o aliena, mas é entregue ao terceiro de
antem&o como capital, como valor que possui o valor de uso de criar mais-valia,
lucro; como valor que se conserva no movimento e, depois de ter funcionado,
retorna para quem originalmente o despendeu, neste caso o possuidor de
dinheiro; portanto afasta-se dele apenas por um periodo, passa da posse de seu
proprietario apenas temporariamente a posse do capitalista funcionante, ndo é
dado em pagamento nem vendido, mas apenas emprestado; sé é alienado sob a
condicdo, primeiro, de voltar, apés determinado prazo, a seu ponto de partida, e,
segundo, de voltar como capital realizado, tendo realizado seu valor de uso de
produzir mais-valia (MARX, 1984b, p. 258-259, grifo do autor).

Estranhamente, temos a seguinte situagéo: o capital se tornou mercadoria,
a venda se transformou em empréstimo e o preco em participacdo no lucro (1984b,
p.261).

A entrega e a restituicdo do capital emprestado aparecem mediadas por
transacgles juridicas entre prestamista e mutuario, como se ndo tivessem a menor

relacdo com o movimento real do capital, sua verdadeira mediacéo (1984b, p.262). O

" A rigor, o capital portador de juros pode assumir uma série de formas particulares, tais como: acdes,
titulos de dividas, letras de cambio, formas estas que sédo derivadas da forma ordinaria (capital
monetario portador de juros) e a pressupdem (MARX, 1984b, 256 e 294).
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retorno ou refluxo do dinheiro parece decorrer de acordos juridicos e ndo de atos
econdmicos que se dao no processo de producédo (1984b, p.262).

Todavia, cabe acrescentar que, no caso de uma faléncia, o retorno pode
dar-se na forma de maquinas, prédios, trabalhadores contratados, enfim, no proprio
capital funcionante, para termos revelada a verdadeira mediacao.

Para Marx € a separagcdo entre capitalistas monetarios e capitalistas
funcionantes que converte parte do lucro em juros e cria a categoria do juro. Ao
mesmo tempo, para ele, € apenas a concorréncia entre essas duas espécies de
capitalistas que determina a taxa de juros:

[...] a divisdo do lucro em juro e lucro propriamente dito é regida pela procura e

oferta, isto €, pela concorréncia, inteiramente, como os precos de mercado das

mercadorias [...] A concorréncia ndo determina aqui os desvios da lei, mas nao
existe lei alguma alem da ditada pela concorréncia, porque, [...] ndo existe uma

taxa “natural” de juros. [...] Ndo ha limites naturais da taxa de juros (1984b, p.

267).

A questdo da determinacdo da taxa de juros requer que apresentemos
algumas consideracoes.

Uma vez que o dinheiro de crédito bancario se tornou dominante no
capitalismo, a prépria determinacao da taxa de juros sofreu grandes transformacdes.

O dinheiro de crédito, que se originou historicamente do crédito comercial,
teve um grande desenvolvimento com o surgimento das notas bancérias e,
posteriormente, com os depdsitos bancéarios, converteu-se no dinheiro de crédito
bancario. Nesse processo, as notas emitidas pelos bancos, por razdes praticas,
gradativamente, entre marchas e contramarchas, foram tornando-se monopdlio
estatal. Assim, na atualidade, em todas as economias capitalistas, a emisséo
monetaria € funcdo do Estado. Cabe a ele também a gestdo dessa moeda emitida,
cujo saldo, chamado de Base Monetaria, se encontra em parte com o0 publico em
geral e em parte no caixa dos bancos comerciais. Porém, se os bancos deixaram de
ser emissores de notas, nem por isso deixaram de criar moeda. Os depédsitos
bancarios, que sado multiplicados por meio dos empréstimos bancarios, constituem-se
na forma mais moderna do dinheiro de crédito e €, de longe, o principal componente
dos meios de pagamento da atualidade.

Uma das caracteristicas mais importantes do dinheiro de crédito bancério,
também chamado de moeda bancéaria, moeda escritural e moeda invisivel, € o fato

de ele ajustar-se naturalmente as necessidades do capital produtivo, uma vez que
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sua criacdo decorre justamente da quantidade demandada de crédito. Em outras
palavras, € a demanda por moeda de crédito, na atualidade, que determina a oferta
de moeda.

Essa interdependéncia entre oferta e demanda de moeda ja havia sido
destacada por Hilferding, como podemos ver na passagem abaixo:

Mantida a oferta, a procura aumentada teria que causar um aumento da taxa de
juros. A dificuldade decorre do fato de a oferta alterar-se simultaneamente e em
funcdo da prépria demanda alterada. Se atentarmos para o volume de dinheiro
gue entra na composicdo da oferta, veremos que é constituido de duas partes:
primeiro, da moeda corrente existente; segundo, da moeda fiduciaria. Conforme
ja vimos na analise do crédito de circulagdo, a moeda fiduciaria constitui um fator
variavel que cresce com a expansdo da producdo. Essa expansdo significa
demanda multiplicada de capital monetario; a demanda multiplicada provoca,
igualmente, uma oferta maior que se apresenta em decorréncia da moeda
fiduciaria incrementada, gerada pela expansdo da producdo (HILFERDING,
1985, 102-103).

Ao mesmo tempo, por ser um dinheiro criado, administrado e manipulado
por agentes privados, pesa sobre ele a necessidade de preservar sua credibilidade,
condicdo essencial para o bom cumprimento de suas funcdes na qualidade de
dinheiro: meio de troca, medida de valor e reserva de valor. Assim, a necessidade de
garantir a credibilidade de uma moeda privada requereu participacado do Estado, que
organizou instituicbes especificas para isso, com destaque para 0os bancos centrais.
Dessa forma, o Estado esta indissoluvelmente ligado a moeda, tanto ao papel-moeda
como também a moderna moeda de crédito.

Uma vez que a maior parte dos meios de pagamento da atualidade é
composta por uma moeda cuja oferta é determinada pela sua demanda, isto é, pela
demanda de crédito, entdo, a taxa de juros ndo pode ser determinada pela interacéo
da oferta e da demanda de moeda, pois elas ndo sdo independentes entre si. Numa
linguagem matematica, as funcdes oferta e demanda ndo sdo independentes; logo,
ndo podem definir a taxa de juros. Nessa concepcdo de cunho pés-keynesiana®, a
taxa de juros ndo pode ser definida endogenamente pelo mercado, necessitando da
participacdo de uma instituicdo externa na definicdo da taxa de juros. Essa instituicéo
externa ao mercado monetario € o Estado, que, como veremos adiante, a rigor, é
externa apenas na aparéncia. Portanto, na atualidade, o Estado, como prestamista
de ultima insténcia, por meio das operacdes de redesconto, e como administrador da

maior parcela dos ativos financeiros, isto €, da divida publica, € quem define a taxa

8 Vera proposito Costa (1992), especialmente, o ensaio: Moeda Enddgena, Taxa de Juros Exdgena.
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basica de juros da economia, principal referéncia para as demais taxas de juros
praticadas. A abordagem poés-keynesiana, apesar de ndo incorporar explicitamente
uma teoria do Estado e apresentar implicitamente uma abordagem problematica a
respeito, pois vé o Estado como algo externo ao capital, tem o mérito de destacar o
papel deste na determinagéo da taxa de juros.

Ainda que a determinacdo da taxa de juros na realidade atual siga uma
l6gica completamente diversa da observada por Marx, quando esta era formada
endogenamente pela interagdo da oferta e da demanda por moeda, o papel da taxa
de juros na reparticAo do lucro apresentado por esse autor continua sendo
fundamental. A esse respeito, Marx apresenta duas situacdes alternativas. Se
considerarmos dada a taxa geral de lucro, entéo, € a taxa de juros que determina a
participagdo do capitalista produtivo que trabalha com capital emprestado no lucro
bruto. Contudo, se a taxa de juros esta dada, entdo, é a taxa geral de lucro que
determina a participacdo do capitalista produtivo no lucro. Ademais, sera o lucro
deduzido dos juros o produto do capital em funcionamento relevante para o
capitalista produtivo.

Como vemos, a determinacao da taxa de juros joga um papel fundamental
na reparticdo da mais-valia entre as fracbes do capital, evidenciando assim o papel
do Estado nesse processo. Segundo nosso ponto de vista, ndo é possivel
compreender a moeda moderna sem que se entenda o papel do Estado. Por isso,
consideramos gque qualquer teoria monetéria, na atualidade, que ndo envolva a teoria
do Estado, estara incompleta, tornando-se incapaz de explicar um dos aspectos mais
relevantes de uma economia monetaria.

Ao retomarmos o conceito de capital portador de juros, segundo Marx
(1984b, p. 285), vemos que este s6 tem esse carater uma vez que o dinheiro
emprestado se transforma em capital, que, por sua vez, produz um excedente, do
qual o juro € uma parte. Cabe acrescentar que essa parte do excedente, que é juro, e
a parte do excedente, que € lucro do capital funcionante, acabam sendo
determinadas pelo Estado.

Conforme a mesma passagem, destacamos que o simples fato de o
capital portar juros potencialmente € uma caracteristica que esta incorporada a ele
como propriedade, independentemente do processo de producéo. Assim, € problema

exclusivo do mutuério o uso que fara do dinheiro; mas, certamente, tera de pagar
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pela potencialidade que o dinheiro tem de produzir mais-valia, quando convertido na
mercadoria capital.
Por dltimo, observamos que a palavra-chave para a compreensédo do

conceito de capital portador de juros € empréstimo.

2.5.2 O conceito de capital ficticio

Estivemos analisando o conceito de capital portador de juros em sua
forma ordinaria. Porém, o capital monetéario portador de juros assume também varias
formas particulares que séao derivadas da sua forma ordinaria, com destaque para 0s
titulos da divida publica e as ac¢des emitidas pelas sociedades anénimas. Essas
formas particulares a que se refere Marx sdo chamadas por ele de capital ficticio.
Para que possamos compreender o conceito de capital ficticio é necessario
retomarmos alguns aspectos fundamentais do desenvolvimento do sistema
capitalista, especialmente o sistema de crédito, as sociedades por a¢do, as bolsas de
valores e a divida publica

Para Marx, o sistema de crédito esta ligado ao desenvolvimento do
comércio de dinheiro “o qual, na producdo capitalista, acompanha naturalmente o
desenvolvimento do comércio de mercadorias” (1984b, p. 303). O comércio de
dinheiro abriu espaco para a figura dos bancos:

Em correspondéncia com esse comeércio de dinheiro, desenvolve-se o0 outro
aspecto do sistema de crédito, a administragcédo do capital portador de juros ou do
capital monetério, como funcéo particular dos comerciantes de dinheiro. Tomar
dinheiro emprestado e empresta-lo torna-se seu negécio especial. Aparecem
como intermediarios entre o verdadeiro prestamista e o mutuério de capital
monetério (1984b, p. 303).

Os banqueiros concentram em suas maos grandes massas de recursos e,
como representantes de todos os prestamistas, confrontam os capitalistas industriais
e comerciais. E, por outro lado, como representantes dos mutuarios, confrontam
todos os prestamistas.

Por sua vez, a formacao de sociedades por acao cria novas contradicbes

no seio da producéao capitalista:

O capital concentrado recebe a forma de capital social — capital de individuos
diretamente associados. E a abolicdo, e a0 mesmo tempo continuidade, do
capital como propriedade privada, dentro dos limites do préprio modo de
producao capitalista (1984b, p. 332).
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Na passagem que se segue, Marx parece comentar o noticiario econémico

desses Ultimos anos ou ter assistido ao filme Wall Street , dada a atualidade de suas

observacd

monetario:

recebidos

es sobre sociedades anbnimas e o mercado acionario:

[...]- Reproduz uma nova aristocracia financeira, uma nova espécie de parasitas
na figura de fazedores de projetos, fundadores [bancos emissores] e diretores
meramente nominais; todo um sistema de embuste e de fraude no tocante a
incorporacdo de sociedades, lancamentos de acdes e comércio de acbes. E
producao privada, sem o controle da propriedade privada (1984b, p.333).

Ao mesmo tempo, 0 acionista transforma-se em um mero capitalista

Nas sociedades por a¢bes, a funcdo € separada da propriedade de capital,
portanto também o trabalho esta separado por completo da propriedade dos
meios de producdo e do mais-trabalho. Esse resultado do maximo
desenvolvimento da producdo capitalista € um ponto de passagem necessario
para a retransformacdo do capital em propriedade dos produtores, porém nado
mais como propriedade privada de produtores individuais, mas como
propriedade dos produtores associados, como propriedade diretamente social
(1984b, p.332).

Os rendimentos dos acionistas, chamados de dividendos, sdo os lucros

na forma de juros, “mera recompensa a propriedade do capital, a qual

agora € separada por completo da fungé@o no processo real de reproducédo” (1984b,

p. 332).

A natureza do mercado acionario, lécus privilegiado da atividade

especulativa, conduz a centralizacdo dos capitais e a uma avancada forma de

expropriag

do. Todo esse processo é potencializado ao extremo pelo crédito que

permite aos grandes especuladores arquitetar suas arriscadas operacdes. Na

passagem

Marx expbe com maestria a natureza do jogo das bolsas de valores:

by

O sucesso e 0 insucesso levam aqui simultaneamente a centralizacdo dos
capitais e, portanto, a expropriacao na escala mais alta. A expropriacao estende-
se aqui dos produtores diretos até os préprios capitalistas pequenos e médios.
Essa expropriagédo constitui o ponto de partida do modo de producéo capitalista;
sua realizacao € seu objetivo; trata-se em Ultima instancia de expropriar todos os
individuos de seus meios de producdo, os quais, com o desenvolvimento da
producdo social, deixam de ser meios da producdo privada e produtos da
producao privada e s6 podem ser meios de producdo nas maos dos produtores
associados; por conseguinte, sua propriedade social, como ja sdo seu produto
social. Essa expropriacdo apresenta-se, porém, no interior do proprio sistema
capitalista como figura antitética, como apropriacdo da propriedade social por
poucos; e o crédito da a esses poucos, cada vez mais, 0 carater de aventureiros
puros (1984b, p. 334).
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E nesse ambiente especulativo que se formam os precos das acdes, que
seguem um movimento e uma fixacdo muito particulares, como veremos adiante.
Antes, porém, € preciso analisar alguns aspectos da natureza do capital acionario.

O capital real, isto é, o capital investido que funciona numa empresa esta
aparentemente representado nas acdes dessa companhia. Assim se costuma ver a
questdo. Todavia, essa € uma visao ilusoria:

Mas esse capital ndo existe duplamente, uma vez como valor-capital dos titulos
de propriedade, das acdes, e outra vez como capital realmente investido ou a
investir naquelas empresas. Ele existe apenas nesta Ultima forma, e a acdo nada
mais é que um titulo de propriedade, pro rata, sobre a mais-valia a realizar por
aguele capital (1984c, p.11).

Marx observa que o movimento autbnomo do valor das ac¢bes, como
mercadoria, confirma a aparéncia: € como se esses titulos de propriedade
constituissem capital real. Ocorre que o valor de mercado das acdes € determinado
de forma totalmente diferente de seu valor nominal (também chamado de valor
patrimonial).

Para Marx, o valor de mercado de uma acgédo varia de acordo com a
expectativa dos rendimentos (dividendos) esperados e na razao inversa da taxa de
juros, como podemos ver nessa passagem:

[...] seu valor de mercado flutua com o montante e a seguranca dos rendimentos,
[...] o preco desses papéis sobe e cai na razdo inversa da taxa de juros. [...] Seu
valor € sempre e apenas 0 rendimento capitalizado, isto é, o rendimento
calculado sobre um capital ilusério, com base na taxa de juros vigente (1984c, p.
12).

Para facilitar a compreenséao, tomemos o exemplo apresentado por Marx
(1984c, p. 12), com as devidas adaptacbes. Supondo que o valor nominal
(patrimonial) de uma acdo € de 100 reais e que a empresa distribui anualmente
dividendos num montante que corresponde a 10% do valor nominal da acdo, entéo, o
valor de mercado dessa acao, tudo o mais permanecendo constante, e com uma
taxa de juros de 5% a.a., seré 200 reais, pois foi capitalizada® a 5 %. Assim, a acéo

representa um capital ficticio de 200 reais. No caso dessa agdo ser vendida, quem

° O calculo da capitalizacdo toma o fluxo de rendimentos futuros, que se repetiria indefinidamente, e o
traz a valor presente, descontando-o pela taxa de juros. Por isso, consiste numa operacdo muito
simples: basta dividir o rendimento periédico pela taxa de juros correspondente a essa periodicidade.
No exemplo acima, divide-se o rendimento anual (R$ 10,00) pela taxa de juros anual (5%), 0 que
resulta num valor presente de R$ 200.
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compra pelo seu preco de mercado, isto €, por 200 reais obtém dessa aplicacdo um
rendimento de 5 %, pois o rendimento esperado foi incorporado ao preco.

Vejamos, agora, como as mudancas na taxa de juros afetam o preco das
acdes. Vamos supor novamente uma agao com valor nominal de 100 reais que gera
um rendimento anual (dividendos) de 5 reais. Se a taxa de juros sobe de, digamos,
5% a.a. para 10%, entéo, o valor de mercado dessa acao cai para 50 reais. Portanto,
a taxa de juros é um elemento crucial na determinacdo do volume dessa forma
especifica de capital ficticio.

E importante observar que, quando o rendimento (lucro distribuido) cai ou
aumenta, o preco também muda. A esse respeito, Marx afirma: “O valor de mercado
desses papéis € em parte especulativo, pois ndo € determinado apenas pela receita
real, mas também pela esperada, calculada por antecipacao” (1984c, p. 12).

Marx destaca o papel das crises financeiras recorrentes, em que a
economia passa por apertos no mercado de dinheiro. Nesses momentos, o preco das
acOes cai ndo so devido a taxa de juros mais alta, como também pelos novos
lancamentos que sdo efetuados pelas empresas, visando reduzir o aperto monetario.
E preciso frisar que essas quedas de precos ocorrem independentemente do
processo de valorizacdo do capital real, isto €, do capital que funciona nas empresas
gue emitiram essas acdes. Um dos efeitos mais importantes das crises financeiras

periodicas é a centralizacdo da riqueza financeira:

Passada a tempestade, esses papéis voltam a subir ao nivel anterior, & medida
gue nado representem empresas falidas ou fraudulentas. Sua desvalorizacdo na
crise atua como meio poderoso para a centralizacdo das fortunas em dinheiro
(1984c, p.12).

Vemos que as ondas de valorizacdo que espalham euforia atraindo muitos
incautos, e as ondas de desvalorizacdo que geram desespero em muitos e aumento
da riqueza de alguns tém pouca importancia do ponto de vista da riqueza do conjunto
de uma nacao, dado o carater ficticio do capital acionério. Marx expde essa questdo
com muita clareza:

Na medida em que a desvalorizacdo ou valorizacdo desses titulos é
independente do movimento de valor do capital real que eles representam, a
riqueza de uma nacdo é exatamente do mesmo tamanho tanto antes quanto
depois da desvalorizacdo ou valorizacdo (1984c, p.12).

Assim, dada uma desvalorizacdo dessa parcela do estoque de capital

ficticio, representado pela somatdria do valor de mercado das acdes, significa que “a
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nacao ndo empobreceu nem um centavo pelo estouro dessas bolhas de sabéo de
capital monetario nominal” (1984c, p. 13).

Cabe observar a importancia do Estado nesse processo. Uma vez que &
ele quem determina a taxa de juros, acaba condicionando o preco de mercado das
acbes e o volume de capital ficticio, e, desse modo, participando ativamente do
processo de centralizacéo da riqueza.

Analisemos agora como Marx (1984c, p.10) aborda a questdo da divida
publica. O Estado paga periodicamente certa quantia de juros pelo capital monetario
que Ihe foi emprestado; € o chamado servi¢co da divida publica. Ocorre que o Estado
gasta seus recursos das mais variadas formas e em muitas finalidades, geralmente
de forma improdutiva. Ou seja, 0 capital monetario que, em algum momento, foi
tomado emprestado, foi consumido, de forma que nao existe mais, pois néo foi
despendido como capital; logo, ndo se conserva nem se reproduz. Assim, 0S
credores ndo podem pedir a devolucao desse dinheiro, mas apenas vender o crédito
a que tém direito, ou seja, negociar o titulo de propriedade sobre um determinado
montante de capital monetario. Portanto, o credor do Estado tem em maos um titulo
de divida que lhe da direito sobre uma receita publica que ainda nao foi arrecadada.

O credor pode vender o titulo pelo seu valor de face, abaixo dele ou
acima, dependendo da taxa de juros vigente a época da transacao, conseguindo
assim o refluxo da soma principal emprestada. Para o comprador do titulo € o mesmo
gue conceder um empréstimo qualquer, pois estara recebendo um juro, s6 que, neste
caso, tem o direito de participar da receita publica. Evidentemente, tais titulos vao
sendo renegociados, passando de mdo em mao indefinidamente. Ao mesmo tempo,
o Estado vai promovendo novos lancamentos de titulos da divida, os quais, muitas
vezes, destinam-se justamente para o pagamento dos juros da prépria divida.

O crescimento dessa divida publica tem um significado muito especifico:

A acumulacdo do capital da divida publica significa, conforme se mostrou,
apenas a multiplicacdo de uma classe de credores do Estado autorizados a
retirar antecipadamente para si certas somas do montante dos impostos. Nesses
fatos, de que até uma acumulacdo de dividas pode aparecer como acumulacéo
de capital, se revela o apice da distorcdo que tem lugar no sistema de crédito
(1984c, p. 19).

O que é caracteristico da divida publica na condi¢do de capital ficticio € o
fato de que seu montante sera justamente a somatdria do fluxo de juros que ela gera,

capitalizada pela taxa de juros correspondente. Esse montante € um capital ilusorio,
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ficticio, pois refere-se a um capital que ndo existe mais. Trata-se de um simples
calculo financeiro que leva em conta a expectativa de participacdo na arrecadacao de
impostos e a taxa de juros vigente. Portanto, os titulos da divida publica tém uma
aparéncia de capital, que desapareceria se, porventura, esses titulos se tornassem
invendaveis, ficando evidente que se trata de um capital ficticio.

A palavra-chave para compreensdo do conceito de capital ficticio é
capitalizacao:

A formacdo do capital ficticio chama-se capitalizagdo. Cada receita que se
repete regularmente é capitalizada em se a calculando na base da taxa média
de juros, como importancia que um capital, emprestado a essa taxa de juros,
proporcionaria (MARX, 1984c, p.11).

Nas palavras de Marx: trata-se de uma das “formas aloucadas do capital”,
cuja matriz € o capital portador de juros, em que dividas viram mercadorias na
concepgao dos banqueiros.

Um aspecto a salientar é que, para quem compra um titulo da divida
publica ou um lote de ac¢bes, o rendimento obtido periodicamente representa, de fato,
0S juros do seu capital investido, isto €, representa um capital verdadeiro. Com isso:
“Toda a conexao com o processo real de valorizacdo do capital se perde assim até o
ultimo vestigio, e a concepcdo do capital como autbmato que se valoriza por Si
mesmo se consolida” (1984c, p. 11).

Em suma, capital ficticio € uma forma especifica que o capital portador de
juros assume e que se caracteriza pela capitalizacdo de direitos sobre a producao
futura, os quais se expressam principalmente nos titulos da divida publica e nas
acOes. Consideramos que, no conjunto da obra de Marx, a passagem a seguir € a
gue melhor expressa o significado do conceito de capital ficticio:

Todos esses papéis representam de fato apenas direitos acumulados, titulos
juridicos sobre producao futura, cujo valor monetario ou valor-capital ou néo

7

representa capital algum, como no caso da divida publica, ou é regulado
independentemente do valor do capital real que representam (1984c, p. 13).

2.5.3 O conceito de capital financeiro

O conceito de capital financeiro foi estabelecido por Rudolf Hilferding em
sua obra O Capital Financeiro, publicada em 1910. O capitalismo encontrava-se
muito mais desenvolvido em relacdo ao momento historico observado por Marx. Por

exemplo, o sistema de crédito e o sistema de sociedades andnimas tinham
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alcancado grande desenvolvimento. Porém, uma das principais mudancas
constatadas consistia na concentracdo de capital. Hilferding observou uma série de
relacdes reciprocas entre a industria e 0os bancos que aceleraram esse processo de
concentragao:

A evolucdo da industria capitalista faz com que a concentracdo do banco se

desenvolva. O préprio sistema bancario € um importante motor para a realizacao

da concentracdo capitalista, em grau superior, nos cartéis e trustes

(HILFERDING, 1985, p. 217).

O avanco da cartelizacdo (ou monopolizacao) verificado na inddstria e no
comeércio induziu 0s bancos a se unirem para evitar cair na dependéncia dos cartéis
ou dos trustes. Reciprocamente, a unido dos bancos fomentou a cartelizagdo, ao
promover fusdes de capitais industriais, como observa Hilferding, mesmo contra a
vontade de industriais individuais.

A cartelizacdo abriu oportunidades para os bancos atuarem como
emissores de acdes, obtendo grandes lucros com essa atividade, que Hilferding
chama de lucro de fundador.

Por outro lado, a monopolizacédo da industria reduziu o risco de crédito em
relacdo a um mercado mais concorrencial. A maior seguranca para o capital aplicado
na inddstria permitiu aos bancos grande ampliacdo do crédito industrial e, com isso,
maior participacdo nos lucros industriais. Hilferding resume esse processo da
seguinte forma: “Desse modo, pela cartelizagcéo, estreitam-se ainda mais as relacées
entre bancos e industria, enquanto, a0 mesmo tempo, cabe, cada vez mais aos
bancos a disponibilidade do capital investido na industria” (1985, p. 218).

Retomando temas tratados nos capitulos anteriores da mesma obra,
Hilferding afirma:

Vimos como, no comeco da producao, o dinheiro dos bancos procede de duas
fontes. Primeiro, dos fundos das classes ndo produtivas e, segundo, do capital
de reserva dos capitalistas comerciais e industriais. Vimos também como o
desenvolvimento do crédito visa colocar a disposicdo da industria ndo apenas o
capital de reserva global da classe dos capitalistas, mas também a maior parte
do dinheiro das classes ndo produtivas. Em outras palavras, a industria atual é
acionada por um capital que € muito maior do que o capital global de
propriedade dos capitalistas industriais. Com a evolucdo capitalista cresce
também continuamente a quantia do dinheiro colocada pelos capitalistas ndo
produtivos a disposicdo dos bancos e, por meio destes, a disposicdo dos
industriais. A disponibilidade destes fundos, imprescindiveis para a industria,
pertence aos bancos. Assim, com o desenvolvimento do capitalismo e sua
organizacdo crediticia, cresce a dependéncia da industria com relagdo aos
bancos (1985, p. 218, grifo nosso).
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Fica, assim, caracterizada a relagcdo de dependéncia da industria em
relacdo aos bancos: ela € consequéncia das relacdes de propriedade. O autor
observa que, no inicio do desenvolvimento capitalista, o capital usurario
desempenhou um importante papel na acumulacéo de capital e na transformacéo do
artesanato em industria. Porém, a resisténcia dos capitalistas que obtém lucro — os
capitalistas comerciais e industriais — diante dos que obtém juros, permitiu que, num
momento seguinte, o capital usurario fosse subordinado ao capital industrial,
transformando-se no capital bancario. Com o avanc¢o da concentracdo de capital e o
advento do capital financeiro, experienciamos “a vinganca do capital usurério — o
retorno”, ou a versao bem mais pessimista de “o capital usurario contra-ataca”:

O hegeliano poderia falar de negacdo da negacdo: o capital bancéario foi a
negacao do capital de usura e ele, por sua vez, é negado pelo capital financeiro.
Essa € a sintese do capital de usura e bancario que se apropria, nhum grau
infinitamente superior do desenvolvimento econdémico, dos frutos da producédo
social (HILFERDING, 1985, p. 219-220).

Na seqléncia, 0 autor ja nos aproxima do conceito de capital financeiro:

Uma porcdo cada vez maior do capital da inddstria ndo pertence aos industriais
gue o aplicam. Dispdem do capital somente mediante o banco, que perante eles
representa o proprietario. Por outro lado, o banco deve imobilizar uma parte cada
vez maior de seus capitais. Torna-se, assim, em proporc¢des cada vez maiores,
um capitalista industrial (1985, p. 219).

Hilferding explicita mais claramente o conceito de capital financeiro,

quando afirma:

Chamo de capital financeiro o capital bancario, portanto o capital em forma de
dinheiro que, desse modo, € na realidade transformado em capital industrial.
Mantém sempre a forma de dinheiro ante os proprietarios, é aplicado por eles
em forma de capital monetério — de capital rendoso — e sempre pode ser retirado
por eles em forma de dinheiro. Mas, na verdade, a maior parte do capital
investido dessa forma nos bancos é transformado em capital industrial, produtivo
(meios de producéo e forca de trabalho) e imobilizado no processo de producédo
(HILFERDING, 1985, p. 219).

Destacamos desse conceito 0s seguintes aspectos: em primeiro lugar,
consiste no capital bancéario que se transforma em capital industrial, ou seja, é a
fusdo do capital bancario com o capital produtivo; em segundo lugar, para os
proprietarios, o capital financeiro mantém sempre a forma de dinheiro, isto €, aparece
como um capital rendoso tanto na aplicagdo quanto na retirada; e, em terceiro, o

capital bancario domina o capital industrial.
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Vimos como a industria cai, cada vez mais, na dependéncia do capital bancario,
mas isso nao significa de modo algum que os magnatas da industria também se
tornem dependentes dos magnatas do banco. Na medida em que o préprio
capital, no seu mais alto grau, se torna capital financeiro, o magnata do capital, o
capitalista financeiro, concentra a disposi¢édo de todo o capital nacional em forma
de dominio do capital bancéario. A unido pessoal também desempenha aqui um
papel importante. (p. 219, grifo nosso).

No trecho que grifamos, o autor nos diz que, uma vez que 0 proprio
capital se converte em capital financeiro, entdo, todas as fracdes do capital
submetem-se a essa légica, inclusive o proprio capitalista industrial. Nesse sentido,
o capital financeiro ndo sé unifica as diferentes fracbes do capital, como também
concentra a disposicdo ou interesse de todo o capital. A configuracdo concreta
dessa concentracdo dos interesses de todas as fragfes tem uma forma especifica: o
dominio do capital bancario. Portanto, no capital financeiro ha a preponderancia do
capital bancario. O autor reafirma essa unificacdo promovida pelo capital financeiro:

No capital financeiro aparecem unidas, na sua totalidade todas as formas
parciais de capital. O capital financeiro aparece como capital monetario e possui,
com efeito, sua forma de movimento D — D’, dinheiro gerador de dinheiro, a
forma mais genérica e mais sem sentido do movimento do capital (1985, p. 227).

Hilferding observa que as relacbes entre capital industrial e capital
bancario se ddo também no plano pessoal. Com o avanco do processo de
concentragcdo da propriedade, os acionistas majoritarios dos bancos e 0s acionistas
majoritarios das industrias vao-se tornando as mesmas pessoas fisicas:

[...] o banco dispbe do capital bancério, e os proprietarios majoritarios das acdes
bancérias dispde do dominio sobre o banco. E evidente que, com a crescente
concentracdo da propriedade, os proprietarios do capital ficticio, que d& o poder
aos bancos, e os proprietarios do capital que da o poder a industria séo cada vez
mais as mesmas pessoas. I1sso é tanto mais verdade quando, como vimos, cada
vez mais o grande banco obtém o poder de dispor do capital ficticio (1985,
p.219).

Essa situacao acentua-se pelo fato de o grande banco, progressivamente,
ir aumentando sua participagdo aciondria na industria. Para Hilferding, no capital
financeiro “é anulada a separacéo do capital bancario e do capital industrial” (1985, p.
227).

E conclusiva a asseveracdo do autor quanto ao significado do capital
financeiro e seus efeitos ideoldgicos:
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Assim, extingue-se no capital financeiro, o carater particular do capital. O capital
aparece como poder unitario que domina soberanamente o processo vital da
sociedade; como poder que surge diretamente da propriedade dos meios de
producéo, das riquezas naturais e de todo o trabalho passado acumulado, e a
disponibilidade do trabalho vivo aparece como nascida diretamente das relagdes
de propriedade (1985. p.227).

Seis anos apo0s a publicacdo da principal obra de Hilferding, Lénine
baseou-se nela para escrever sua abordagem sobre o imperialismo. Lénine
interpretou o conceito de capital financeiro da seguinte forma: “O capital financeiro é
o capital bancério de alguns grandes bancos monopolistas fundido com o capital das
associa¢ées monopolistas de industriais” (LENINE, 2000, p. 67).

Lénine adota o conceito de capital financeiro de Hilferding, porém,
enfatizando a concentracao de capital e a correspondente monopolizagao.

2.5.4 O conceito de capital de aplicacédo financeir a

Diante da primeira mundializacdo financeira, no inicio do século XX,
Hilferding deparou-se com a necessidade de definir a forma e o contetdo do capital
dominante naquele momento histérico. Ao retomar os conceitos desenvolvidos por
Marx, constatou que eles ndo eram suficientes para a compreensao da realidade
econdmica presente na Alemanha e na Austria, suas principais referéncias
concretas. Assim, acabou estabelecendo um novo conceito: o capital financeiro.

Porém, para chegar a esse novo conceito, Hilferding apoiou-se
inteiramente nas categorias de analise presentes na obra de Marx: partiu da analise
do dinheiro, aprofundou-se no papel do crédito, estudou o funcionamento das
sociedades anbnimas, das bolsas de valores, encontrando-se com o conceito de
capital ficticio e, o ultimo passo, antes de chegar ao conceito de capital financeiro, foi
0 exame da concentracdo de capital.

Lénine, ao formular sua teoria sobre o imperialismo, na década seguinte,
baseou-se no conceito desenvolvido por Hilferding, com uma leve modificagéo.
Ademais, Lénine, diferentemente de Hilferding, que havia empregado o conceito de

capital financeiro basicamente para as realidades presentes na Austria e na
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Alemanha'®, promove este conceito a uma categoria universal, ou melhor,
mundializa o conceito.

Na atualidade, os diversos autores que se dedicam ao estudo da segunda
mundializagcdo financeira tém-se utilizado de alguns conceitos desenvolvidos no
passado, muitas vezes sem a devida preocupagao com sua precisao.

Robert Guttmann, por exemplo, em artigo que integra a obra A
mundializacdo financeira, coordenada por Chesnais, afirma que ha, na atualidade,
uma dominancia do capital ficticio. Porém, para ele, o significado desse conceito é
muito distinto do seu sentido original. Eis sua definig&o:

[...] definimos, [...], como “capital ficticio”, uma forma de capital que d& origem a
rendimentos financeiros (juros sobre empréstimos e aplicacdes, mais-valia sobre
vendas e titulos, comissfes, taxa de redesconto, etc.), gracas a negociacao
especulativa de ativos em papel (GUTTMANN, 1998, p. 62).

Expusemos na secdo 2.5.2, o que caracteriza o capital ficticio € a
capitalizacdo, pela taxa de juros, de uma renda futura que se repete
indefinidamente. E na secdo 2.5.1, que o conceito de capital portador de juros se
refere ao capital de empréstimo. Por essa raz&o, constata-se que o conceito de
“capital ficticio” apresentado por Guttmann descaracteriza por completo o sentido do
conceito estabelecido por Marx. Por um lado, perde-se a idéia de capitalizacéo e,
por outro, os empréstimos (capital portador de juros) sdo denominados capital
ficticio. Além desses dois problemas fundamentais, a definicdo inclui a propria taxa
de redesconto como um componente do capital ficticio. Ora, essa taxa € apenas um
namero definido pelo Banco Central. Logo, € um absurdo considera-la capital.
Guttmann inclui também, entre as formas de rendimento do capital ficticio, a confusa
expressao mais-valia sobre vendas e titulos.

Mais adiante, em outra passagem, o autor afirma: “Ja faz um século, Marx
(1894) estabeleceu uma distincdo entre dois tipos de capital financeiro: o0s
empréstimos a médio ou longo prazo, com juros, € o que ele chamava de ‘capital
ficticio” (GUTTMANN, 1998, p. 77, grifo nosso). Ora, uma vez que Marx nunca usou
0 conceito de capital financeiro, e como Guttmann tampouco faz uma redefinicdo

dele, conclui-se que ha aqui um equivoco conceitual.

1 O conceito de capital financeiro desenvolvido por Hilferding para a realidade especifica da
Alemanha e Austria adapta-se, também, & experiéncia do Jap&o a partir do pds-guerra até 0s anos
1980. Para maiores informacfes sobre as relacdes entre os bancos e a indlstria no Japéo, ver
Rubinstein (2005, p. 175-197).
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Portanto, o conceito de capital ficticio apresentado por Guttmann, ao
desconsiderar o sentido original de conceitos fundamentais da teoria econdémica
marxista, pouco contribui para a compreensao da forma assumida pelo capital
dominante na atualidade.

Vimos também, na primeira secao deste capitulo, que outros autores que
se dedicam ao estudo da atual mundializacdo financeira e da financeirizacao,
utilizam o conceito de capital financeiro para referir-se ao capital dominante na
atualidade. E o caso de Tavares, Fiori, Braga e Belluzzo, entre outros. Observa-se
gue o préprio Chesnais, ocasionalmente, também emprega esse conceito. Nota-se
que algumas vezes Chesnais emprega essa expressao entre aspas, para denotar
que néo se trata do sentido original. E necessario esclarecer que o uso impreciso da
expressao capital financeiro por Chesnais ocorre eventualmente, pois, na realidade,
a obra do autor deixa muito claro que esse conceito € inapropriado para expressar a
forma assumida pelo capital dominante na presente mundializac&o financeira. Esse,
porém, nao € o caso dos demais autores citados que véem esse conceito como algo
dindmico, passivel de atualizacéo.

Vimos que capital financeiro para Hilferding, e também para Lénine,
refere-se a fusdo do grande capital bancario com a fracdo monopolista do capital
industrial, e o primeiro predomina sobre o segundo. Ocorre que, como vimos na
primeira secao deste capitulo, na atualidade, o capitalismo, em escala mundial,
apresenta uma configuragdo muito distinta da descrita pelo conceito de capital
financeiro. Principalmente porque ha novos atores, especialmente os chamados
“investidores institucionais” que também concedem empréstimos ao capital
produtivo, ocupando um espaco antes exclusivo dos bancos; a categoria capital
ficticio estd em destaque, devido a importancia assumida pelas aplicacdes
financeiras na divida publica e nas a¢des negociadas em bolsa e por prevalecer um
extrato social composto por capitalistas monetarios, caracterizado como rentista, que
nao mantém as estreitas relacdes, até pessoais, com o capital produtivo descritas
por Hilferding.

Como se pode constatar, as diferencas sao tantas que qualquer tentativa
de redefinicdo ou atualizacdo do conceito de capital financeiro resultaria numa total
descaracterizacdo do seu sentido original.

Consideramos que, no caso do conceito de capital financeiro, ocorre uma

situacdo sui generis: seu sucesso € a causa de sua ruina. Esclarecendo: a
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expressao capital financeiro é tdo popular que seu uso acaba se impondo mesmo
agueles que tém consciéncia de que se trata de um conceito inadequado a atual
etapa do capitalismo. Se, por um lado, a expressao capital financeiro transmite uma
idéia familiar, facilmente identificavel, ao mesmo tempo, cada vez mais se torna uma
idéia vaga, e um conceito impreciso. Em suma, capital financeiro tornou-se um lugar
comum que pouco contribui para a compreensdo da realidade presente do
capitalismo.

A busca de uma maior precisdo conceitual exige que se desenvolva um
novo conceito. Na primeira mundializacdo financeira, Hilferding empreendeu essa
tarefa. Na atual, vemos que é Chesnais quem esta trilhando esse caminho.

Uma vez que podemos considerar Chesnais como o principal pesquisador
da atual marca do movimento geral do capital, voltamo-nos a tarefa de extrair de sua
obra o conceito mais apropriado.

A rigor, em A finanga mundializada, o referido autor ja apresenta
elementos para uma nova conceitualizagéo. Trata-se do capital de placement. Cabe,
preliminarmente, citar a nota dos tradutores para a versao brasileira:

Traduzimos o termo capital de placement como “capital portador de juros” por
indicacdo do autor e pela inadequacdo do conceito de capital financeiro. O
conceito de capital de placement significa mais precisamente uma combinacao
do capital portador de juros, como € definido por Marx, com o capital ficticio, e
em seu comportamento predomina o aspecto especulativo e rentista (N. T.)
(CHESNAIS, 2005, p. 28).

Portanto, consideramos que Chesnais ja trabalha com um novo conceito,
0 qual, para efeito de andlise em nosso trabalho, passamos a chamar de CAF -
capital de aplicacéo financeira.

Cabe, entdo, analisar o CAF, visando conceitualiza-lo com base no
exame da obra de Chesnais.

No inicio deste capitulo, vimos que a configuracdo especifica do
capitalismo na atualidade tem o CAF no centro das relacdes econémicas e sociais.

Esse capital € constituido ndo apenas pelas instituicbes financeiras
bancéarias, mas, principalmente, pelas instituicdes financeiras ndo bancérias. Tem a
caracteristica, comum aos dois tipos de instituicdes, de buscar sua valorizagcdo na
esfera financeira, por meio de diferentes formas de rendimentos financeiros, como:

juros sobre empréstimos, dividendos sobre acgdes, lucros decorrentes da
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especulacédo etc., que, por sua vez, decorrem das aplicacdes em obrigacdes (titulos
de divida publica e privada), acdes e divisas cambiais.

O ambiente em que se move o CAF é o espaco financeiro global, mais
especificamente, os mercados financeiros integrados e as cadeias de créditos e
dividas, especialmente as interbancarias. Todavia, a instituicdo central desse espaco
financeiro global € o mercado secundario de titulos (dividas e acdes emitidas
anteriormente), pois é ele que garante a liquidez para o CAF em periodos “normais”,
ja que em periodos de crise financeira a liquidez é providenciada pelos bancos
centrais dos paises do centro do capitalismo.

Vejamos, agora, como Chesnais descreve as caracteristicas particulares
das instituicGes financeiras ndo bancarias. Tais instituicdes séo representadas pelos
proprietarios-acionistas cuja parcela dominante é chamada de “investidores
institucionais”, a qual € composta por fundos de pensdo, fundos coletivos de
aplicacao, sociedades seguradoras e bancos de investimento.

Um traco distintivo da atual mundializacao financeira € o fato de que tais
“investidores institucionais” ocupam o primeiro lugar como poélo de centralizagcdo
financeira, superando os bancos, e, a0 mesmo tempo, por terem crescente
participacdo numa atividade antes exclusiva das instituicbes bancarias: a concessao
de empréstimos. Esse processo € chamado de desintermediacéo.

A divida publica cumpre o papel de alimentar a acumulacéo financeira e
constitui-se no pilar central do poder das instituicbes que centralizam o CAF.
Todavia, cada vez mais, os dividendos e os mercados de a¢des ganham importancia
na acumulacéao financeira.

As novas formas de relacionamento entre 0s acionistas minoritarios,
especialmente 0s ’investidores institucionais”, e o0s administradores das
corporacbes, provocam profundas redistribuicbes da riqueza e no ritmo da
acumulacéo de capital.

Tais proprietarios de acdes, representantes de uma forma especifica de
propriedade capitalista — a propriedade patrimonial —, estdo situados em posicao de
exterioridade a producdo. N&o se trata de uma posicdo de credor. Esta € uma
distincdo importante.

Cabe recordar que no capital financeiro ha a figura tutelar do banco, em

que prevalece a relacao credor — devedor, ou seja, uma relagéo direta entre o banco
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e o tomador do empréstimo, com base em um contrato de financiamento. Nesse
conceito, a categoria capital portador de juros esta em destaque.

No CAF arelacéo é distinta e da-se de duas formas. Por um lado, o CAF,
ao ser convertido em titulos de divida (obrigac6es) adquiridos no mercado
secundario, implica que os “investidores” desconhecem seus devedores. Sua
preocupacdo é com a liquidez que lhe possibilita a obtencdo especulativa de
“rendimentos”. Por outro lado, o proprietario-acionista € alguém que tem um
patrimonio, uma propriedade acumulada, dirigido para o “rendimento”. Tais
rendimentos consistem nos juros, dividendos, aluguéis, rendas derivadas da
propriedade do solo urbano e rural e todas as demais formas de lucro decorrentes
da especulacdo. Assim, a propriedade patrimonial € a base existencial dos rentistas.

A posicdo de exterioridade dos proprietarios-acionistas possibilita o
exercicio de fortes pressées sobre os administradores das empresas, em busca da
elevacdo dos lucros e dos dividendos correspondentes. A forma de atuacdo do
acionista minoritario, pressionando permanentemente pelo aumento da
rentabilidade, funciona como uma espada no pesco¢o dos administradores. Ocorre
uma espécie de chantagem: esse acionista estara sempre comparando 0S
rendimentos decorrentes da posse de acdes com a aplicacdo alternativa em titulos
de divida, ou seja, tera como parametro a taxa de juros vigente no mercado. Assim,
o administrador € permanentemente lembrado pelos relatorios dos analistas
financeiros e dos administradores de carteira que trabalham para os investidores
institucionais que, a qualquer momento, pode ser mais vantajoso vender as acoes e
comprar titulos de dividas, o que resultaria, dado os elevados volumes financeiros
movimentados por esses aplicadores, numa queda brusca dos precos da acéo da
empresa. Isso ocorrendo, naturalmente motivaria 0s acionistas majoritarios a
substituirem os administradores (presidentes e diretores), pois a manutencdo dos
precos e da liquidez da acdo sao condi¢cdes necessarias para o acionista controlador
continuar acessando o mercado de capitais e promover novas emissfes primarias
de acoes.

Essa forte pressdo resulta na adogcdo de préaticas conhecidas como
“governanca corporativa” ou no objetivo supremo de “criar valor para o acionista”.

No primeiro caso, significa reorganizar a empresa de forma que os
acionistas possam exercer o controle externo. Isso implica criar mecanismos que

resultem num fluxo continuo de informagfes da empresa para os atores do mercado
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financeiro (principios da transparéncia); respeitar os direitos dos acionistas
minoritarios e condicionar a remuneracdo dos administradores aos resultados da
empresa. Novas estruturas administrativas sdo criadas para esse fim,
especialmente, a area de “relagées com investidores”.

No segundo caso, a “criacdo de valor para o acionista”, em termos
concretos, significa criar mecanismos na empresa que resultem no aumento da
rentabilidade. Assim, a empresa interioriza 0s interesses desses acionistas-
proprietarios, representados, principalmente, pelos “investidores institucionais” e,
secundariamente, pelas familias abastadas. Redefine-se o papel da “controladoria”
das companhias. A preocupacao da controladoria passa a ser elevar o fluxo de caixa
livre, elevando assim a rentabilidade do ativo da empresa. Para isso, recorre a dois
mecanismos bésicos: de um lado, reduzir o custo da méo-de-obra e, de outro, barrar
gualquer investimento nos diversos setores da empresa cuja rentabilidade nao
alcance o minimo esperado pelos acionistas. As analises de investimento baseiam-
se geralmente na técnica do fluxo de caixa livre gerado pelo projeto, o qual é
descontado pela taxa de juros de mercado acrescida por uma taxa de risco. Tais
analises, geralmente conservadoras, implicam em obstaculos para a expansdo da
empresa e, em termos agregados, limitam o investimento; a variavel fundamental
para o crescimento econdémico.

Se por um lado os administradores sdo pressionados, por outro, sao
incentivados financeiramente a atender ao interesse dos acionistas. Através das
stock-options (opc¢ao oferecida aos administradores das empresas de comprar acdes
da prépria companhia a um preco pré-fixado, implicando vantagem financeira), os
interesses dos dirigentes sdo equiparados aos dos acionistas, isto €, maximizar o
valor acionario. Uma vez que a forma de remuneracdo dos dirigentes € sintonizada
com 0s objetivos dos aplicadores financeiros, entdo, sao os trabalhadores
assalariados que acabam arcando, de fato, com as pressbes exercidas pelo
aumento do valor acionario. Assim, a luta de classes é acirrada. Os administradores
buscam a reduc¢do do custo, cortando salarios, beneficios, terceirizando uma série
de atividades, enfim, precarizando a mao-de-obra.

O proprietario-acionista, portanto, desempenha atualmente um papel
bastante distinto do que podemos depreender do estudo do capital ficticio em Marx e

Hilferding: ndo é um mero capitalista monetario, pois tem a capacidade de influenciar
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as decisfes estratégicas da empresa, impondo sua légica de forma impessoal, ao
mesmo tempo, mantendo uma posicéo de exterioridade.

Chesnais destaca que esses proprietarios-acionistas  detém,
simultaneamente, grande parcela da divida publica. Por essa razdo, sao capazes de
influir na reparticdo da renda, tanto entre salérios, lucros e renda financeira, como na
definicdo da parcela destinada ao investimento e da parte que sera distribuida na
forma de dividendos e juros (servico da divida). Essa segunda parcela sera
destinada por eles ao consumo de luxo e ao “moderno entesouramento”, ou seja, ao
redirecionamento continuo para a aplica¢éo em titulos.

As instituicOes financeiras bancarias, ao perderem a posicdo de principal
polo de centralizac&o financeira para os “investidores institucionais” e pressionados
pela desintermediagao financeira redefiniram suas atividades, buscando tornarem-se
intermediarios de mercado, seguindo os passos dos “investidores institucionais”.
Assim, captam aplicacdbes em previdéncia privada, em fundos de “investimento”
coletivo, em seguros, e aplicam em titulos da divida publica e em acdes.

O crédito bancério, principalmente o internacional, continua sendo um
mecanismo fundamental da captacdo e da centralizagcdo do fluxo de rendas. Os
empréstimos as empresas e aos proprios bancos e os créditos hipotecarios aos
particulares, articulados com as taxas interbancarias, permitem a criacdo de crédito;
completando, assim, a apropriacdo da riqueza pela esfera financeira, cuja origem,
reafirma Chesnais, em Ultima instancia, estd sempre na producao.

Uma conseqiéncia da posicdo de exterioridade do CAF em relagdo a
producdo é a propenséao, detectada por Chesnais, “a demandar mais da economia
do que ela pode dar”. Essa “insaciabilidade” do CAF manifesta-se, por um lado, na
relacdo com o Estado, ao pressionar as financas publicas, visando aumentar suas
retiradas na forma de juros sobre a divida publica e, por outro, na relagdo com as
empresas em que detém participacdes acionarias, pressionando por rentabilidades
compativeis com padrdes pré-definidos, o que implica reducdo do custo da mao-de-
obra, reducédo no investimento da empresa e aumento na distribuicdo dos lucros.

Do ponto de vista macroecondmico, a caracteristica “insaciavel” do CAF
significa o acirramento das contradicées que se manifestam em: endividamento do
Estado; aumento de impostos; reducao do investimento agregado, dos salarios e do
consumo dos trabalhadores, resultando no baixo ritmo de crescimento da economia

mundial.
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Num esforco de sintese, podemos concluir que a fracdo do capital
dominante na atual mundializac&o financeira — o capital de aplicacao financeira —
tem sua existéncia na forma de propriedade patrimonial, dominada pela figura do
proprietario-acionista, caracterizado como rentista; obtém sua valorizagédo
patrimonial na esfera financeira, predominantemente ficticia, a qual se d& por meio
de operacdes especulativas no espaco financeiro mundial, principalmente nos
mercados secundarios de dividas e acdes, que garantem sua liquidez; mantém
relacbes de exterioridade com o capital funcionante, que séo internalizadas pelos
administradores, pressionando pelo aumento da taxa de exploragcéo do trabalho; por
altimo, € constituido essencialmente pelos titulos da divida publica e privada e pelas
acOes das companhias, cuja propriedade corresponde, em primeiro lugar, aos
“investidores institucionais”, em segundo lugar, aos bancos e, em terceiro lugar, as
familias abastadas.

Ja vimos que o CAF nao é capital financeiro, embora este esteja presente
nas relacdes econémicas e sociais de forma secundaria.

Ao retomarmos as categorias marxistas, podemos afirmar que o CAF esta
assentado primordialmente sobre o capital ficticio, constituido nas aplicagbes em
titulos da divida publica e em ac¢des, e, secundariamente, sobre o capital portador de

juros na sua forma ordinaria, representado pelo capital de empréstimo as empresas.

2.6 Os atores da mundializacédo financeira

O acompanhamento da conjuntura politica e econémica, tanto no ambito
nacional como mundial, por intermédio da midia, conduz-nos a pensar que 0S
principais atores da mundializagdo financeira sdo os “economistas-chefes” dos
bancos e os “analistas de risco” das empresas de consultoria financeira.

Essa também parece ser a percepcado das principais autoridades dos
sucessivos governos po6s-1990 no Brasil, uma vez que, geralmente, suas
declaragBes publicas buscam insistentemente infundir “confianca” a esses mesmos
atores.

Fiori, em memoravel artigo, afirma: “[...] atores que realmente interessam,
neste caso, os ‘analistas de risco’ das grandes empresas de consultoria financeira
responsaveis, em Ultima instancia, pela direcio em que se movem 0s capitais
‘globalizados™ (FIORI, 1997, p. 14).
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Porém, em outro momento, esse mesmo autor afirma:

Nesta economia politica da globalizac&o, os “mercados” cedem a posicao
tedrica de sujeito do processo das transformacdes para os estados do “nucleo
organico do capitalismo” somados as suas grandes empresas e bancos e aos novos
atores em que se transformaram os grandes fundos de penséo e de investimento
(FIORI, 1998, p. 90).

Aqui, para Fiori, os atores sdo: os Estados dos paises centrais; as
grandes empresas e bancos; os grandes fundos de penséao e de investimento.

E oportuno recordar que Chesnais, como vimos acima, destaca o papel
dos operadores do mercado financeiro, ou seja, 0s gestores das principais carteiras
de aplicacao financeira e os Estados dos paises centrais do capitalismo.

Por sua vez, Catherine Sauviat (2005) considera que os fundos de
pensao e os fundos mutuos s@o os principais atores da financa mundializada.

Para Dominique Plihon, o regime capitalista mundializado é dominado
pela financa internacional (2005, p. 134). Em outra passagem, no mesmo artigo,
esse autor é mais categorico: “Nossa hipotese é que doravante os investidores
internacionais sdo os atores dominantes no novo capitalismo” (PLIHON, 2005, p.
139).

Como vemos, ndo ha consenso e tampouco clareza quanto aos atores
desse processo.

Uma vez que a acumulagdo com dominancia financeira se constitui num
sistema de relagdes econOmicas e sociais — de um processo social em escala
global, cuja dinamica é condicionada pela luta de classes —, entdo, consideramos
que a identificacdo dos atores principais ou sujeitos desse processo requer que
tomemos como referéncia o conceito de classe social.

A propésito do papel da luta de classes, cabe recordar aqui a referéncia
feita por Friedrich Engels em seu prefacio ao O dezoito Brumario:

Foi precisamente Marx quem primeiro descobriu a grande lei da marcha da
histéria, lei segundo a qual todas as lutas histdricas que se desenvolvem quer no
dominio politico, religioso, filoséfico, quer em outro qualquer campo ideolégico
sdo, na realidade, apenas a expressdo mais ou menos clara de lutas entre
classes sociais, e que a existéncia e, portanto, também os conflitos entre essas
classes séo, por sua vez, condicionados pelo grau de desenvolvimento de sua
situacdo econbmica, pelo seu modo de producgéo e de troca, que é determinado
pelo precedente (ENGELS, 2004, p. 12-13).
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Quanto ao conceito de classe social, recorremos a conceitualizagao
proposta por Theotonio dos Santos™:

Por classes sociais se entenderdo os agregados basicos de individuos numa
sociedade, os quais se opdem entre si pelo papel que desempenham no
processo produtivo, do ponto de vista das relacdes que estabelecem entre si na
organizacao do trabalho e quanto a propriedade (SANTOS, 1991, p. 41).

Porém, como nos alerta Santos (1991), é preciso levar em consideracao o
nivel de abstracdo em que se da a analise. Assim, no nivel mais elevado trabalha-se
com as trés classes fundamentais do modo de producéo capitalista, a saber: os
operarios; os capitalistas e os proprietarios de terras. Como observa Santos (1991,
p.16), as classes aparecem aqui como personificacdo das categorias econémicas
centrais desse modo de producgdo. Nao obstante, a medida que nos aproximamos de
situacdes concretas, aos niveis de situagdes sociais ou até conjunturais, a estrutura
de classes sofre profundas modificacdes e a analise fica mais rica em detalhes. E o
momento em que se corre o risco de cair em algumas armadilhas metodologicas:

A ciéncia empirista, por sua supervalorizacdo do dado sobre as determinacdes,
substitui a totalidade pelos aspectos ou formas de sua manifestacdo. Por isso,
tende a confundir a dindmica da realidade com a dindmica aparente de certos
periodos historicos (SANTOS, 1991, p. 28).

Andlises de situacdes sociais concretas ou de conjunturas sociais
implicam determinada descricdo da realidade. No entanto, “essa descricdo ndo sera
meramente empirica, mas cientifica porque conhece as determinacdes que explicam
esta realidade imediata ou ‘aparente’ “ (SANTOS, 1991, p.26).

Esse foi 0 procedimento adotado por Marx em suas analises de situacdes
sociais concretas. Tomemos, por exemplo, a analise que Marx faz da Segunda
Republica Francesa (1848-1852), visando especialmente compreender o contra-
revolucionério golpe de Estado de dois de dezembro de 1851, engendrado por Louis
Bonaparte e seus partidarios, que Marx denominou de “reedicdo do 18 Brumario”
(MARX, 2004).

Nesse estudo empirico, situado num contexto de analise abstrata, as
classes sociais sdo agrupamentos sociais especificos e a luta de classes esta
subjacente a analise dos diversos conflitos sociais que marcam o periodo. Para que
as lutas sociais pudessem ser analisadas em seus detalhes mais sutis, Marx refinou

o estudo, ao trabalhar com o que ele chamou de fragcdes de classe. Assim, por

! para uma andlise aprofundada do tema classes sociais, ver Santos (1991) e Poulantzas (1977).
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exemplo, na analise estavam presentes ndao sO 0s interesses gerais da burguesia,
como também os interesses especificos das diversas fracdes dessa classe. E, por
sua vez, as fracbes de classe eram identificadas segundo suas diferentes
tendéncias. Por exemplo: burguesia republicana, operariado social-democrata,
pequena burguesia democratico-republicana etc.

Dentre as diversas fracdes de classes citadas por Marx, no referido
estudo, destacamos aquela que estd mais intimamente relacionada com nosso
trabalho: a aristocracia financeira. Essa fracdo foi definida por Marx, para aquelas
condicdes historicas especificas, da seguinte maneira:

Por aristocracia financeira ha que se entender aqui ndo apenas 0s grandes
promotores de empréstimos e especuladores de valores do Estado, a respeito
dos quais torna-se imediatamente Gbvio que seus interesses coincidem com 0s
interesses do poder publico. Todo o moderno circulo financeiro, todo o setor de
atividades bancérias se encontram entrelagados na forma mais intima com o
crédito publico. Parte de seu capital ativo é necessariamente investida e posta a
juros em titulos publicos de facil resgate. Os depésitos disponiveis, o capital
colocado & sua disposigéo e por eles distribuido entre comerciantes e industriais
provém em parte dos dividendos de possuidores dos titulos do governo (MARX,
2004, p. 114).

E importante observar que Marx, na passagem acima, apresenta a
composicao dessa fragao de classe, a qual se articula apenas no ambito nacional.

Lénine, consciente da necessidade de identificar o principal ator social do
imperialismo, apresenta uma nova denominacdo para a fracdo de classe
representativa do capital financeiro: a oligarquia financeira.

Como vimos na secao anterior, o conceito de capital financeiro criado por
Hilferding foi adotado por Lénine, porém, com uma complementacdo. O
complemento consistiu em enfatizar a concentracdo de capital e a correspondente
monopolizacao.

Segundo Lénine (2000, p. 68), a criacdo da oligarquia financeira teve por
base o capital financeiro. Cabe observar que Lenine, acertadamente, fez a distingao
entre uma categoria econémica e uma fracdo de classe social. Distinguiu capital
financeiro de oligarquia financeira. O capital financeiro — redefinido por Lénine —
constituia-se na base da oligarquia financeira. Assim, naquele momento histérico,
essa fracao de classe era composta pelos grandes banqueiros monopolistas e pela
fracdo monopolista da burguesia industrial, os quais tinham seus capitais e,

consequentemente, seus interesses fundidos.
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Na atual mundializagdo financeira temos a dominéancia de uma forma
especifica de capital: o capital de aplicacdo financeira. Esse capital que atua no
espaco financeiro mundial tem a sua personificacdo numa fracdo de classe que
denominaremos de oligarquia financeira internacional.

Ao adotarmos a denominagao, apoiamo-nos nos diversos autores que
tém contribuido para a compreensdo da mundializacdo financeira, porém, mais
claramente em Plihon. Esse autor prop6s duas denominacfes diferentes: “financa
internacional” e “investidores internacionais”. Note-se que Plihon nos dois casos
complementou a denominacdo com o adjetivo “internacional”.

Efetivamente, trata-se de uma fracdo de classe que tem uma dimenséao
internacional. A oligarquia financeira internacional tem por base o capital de
aplicacdo financeira. Assim, o0 nucleo dessa oligarquia € composto
fundamentalmente pelos grandes ‘“investidores institucionais” e pelos grandes
bancos. Secundariamente, fazem parte dessa oligarquia internacional familias
abastadas, donas das grandes fortunas individuais, e todo um conjunto de empresas
prestadoras de servigos ao capital de aplicacdo financeira: corretoras; empresas de
auditoria; agéncias de classificagdo de risco, empresas de analise financeira,;
escritorios de advocacia especializados em finangas etc.

A oligarquia financeira internacional tem também uma dimenséo espacial;
ela é comandada pelos grandes investidores institucionais e pelos grandes bancos
sediados nos EUA e, secundariamente, pelos que estdo localizados na Europa
Ocidental e Japéo.

As manifestacbes concretas nos espacos nacionais dao-se pelo
entrelacamento entre os interesses gerais da oligarquia internacional e os das
diversas fracdes da classe dominante local.

No proximo capitulo passamos a analisar o desenvolvimento desse

processo no Brasil.
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2.7 Consideracoes finais

Este capitulo concentra a maior parte da fundamentacao tedrica de nosso
trabalho. Sua leitura permite compreender as linhas gerais da mundializac&o
financeira, processo que condicionou as recentes transformacdes pelas quais
passou a sociedade brasileira. Ao mesmo tempo, permite a consolidacdo de alguns
conceitos fundamentais para o desenvolvimento deste trabalho. Cabe aqui, porém,
indicar alguns aspectos nao tratados ao longo do capitulo.

O movimento geral do capitalismo na atualidade € comandado pelo
capital de aplicacao financeira. Essa categoria econémica tem sua personificacéo,
no plano das lutas sociais, em uma oligarquia financeira internacional que se articula
politicamente pela acdo dos Estados nacionais e por meio de ‘“instituicbes
multilaterais”, como o FMI e Banco Mundial.

Identificamos, do ponto de vista teorico, determinadas contradicfes
internas ao capital de aplicacdo financeira, as quais, a0 mesmo tempo, estao
presentes, necessariamente, na prépria oligarquia financeira internacional. Estas
decorrem, basicamente, de trés aspectos.

Em primeiro lugar esta o fato de que o capital de aplicacdo financeira é
composto por capital ficticio e por capital portador de juros em sua forma ordinaria,
com a predominancia do primeiro. O capital ficticio, por sua vez, possui dois
componentes principais: a divida publica e as ac¢des negociadas em bolsas de
valores. Como a composicdo do CAF é heterogénea, a politica econdmica estatal
afeta esses componentes de forma diferenciada. Por exemplo: uma elevagéo da
taxa de juros pelo banco central, por um lado, aumenta o capital ficticio representado
pela divida publica e estimula o capital de empréstimo; por outro, destrdi o capital
ficticio representado pelo valor de mercado das agoes.

Em segundo lugar, esta a composicdo da propria oligarquia financeira
internacional. Ela é composta fundamentalmente, de um lado, pelos “investidores
institucionais”, representados pelos fundos de pensao, pelos fundos de aplicacao
coletiva, pelas companhias seguradoras e pelos bancos de investimento; de outro,
pelas proprias instituicdes financeiras. Ora, a crescente atuacdo dos investidores
institucionais na concessdo de empréstimos a empresas, conhecida como

desintermediacdo, destacada por Chesnais, reduz as oportunidades de ganho dos
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bancos. Tem efeitos contraditérios também a politica acionéria ativa dos investidores
institucionais que, ao fragilizar as empresas e precarizar o trabalho, dificulta a
continuidade de determinados fundos de pensao (fechados) ja existentes ou aborta
a criacdo de novos fundos de penséo (fechados), estimulando, porém, as aplicacdes
em fundos de previdéncia abertos, geridos por instituicbes financeiras.

Em terceiro lugar, a oligarquia apresenta determinadas contradicdes
internas decorrentes justamente do fato de ser internacional. Interesses gerais do
capital nacional e regional podem afetar subfracbes da oligarquia financeira
internacional. Por exemplo, uma elevacéo das taxas de juros efetuada pelo banco
central de um dos paises da “triade” gera efeitos diferenciados sobre as diversas
aplicacoes financeiras distribuidas ao redor do planeta, resultando em perdas e
ganhos para diferentes capitais. Analise semelhante pode ser feita para a politica
cambial.

Assim, embora as politicas de cunho neoliberais funcionem como um
amalgama para o conjunto da oligarquia e para a classe dos capitalistas, as acoes
concretas dos Estados ndo sdo neutras em termos distributivos.

Portanto, as contradi¢des internas do capital de aplicacéao financeira e da
oligarquia financeira internacional devem ser consideradas na analise da politica
econdbmica adotada pelo Estado brasileiro no periodo recente, a ser apresentada

nos proximos capitulos.



CAPITULO 3

A POLITICA MACROECONOMICA E A HEGEMONIA NO BRASIL
NO PERIODO RECENTE

3.1 O conceito de hegemonia

Dedicamos esta se¢do a andlise do conceito de hegemonia, o qual esta
intimamente ligado ao de Estado. Portanto, ao tratarmos teoricamente o conceito de
hegemonia, procederemos, também, a exposicdo das linhas gerais da visdo de
Estado capitalista que esta subjacente a nossa analise ao longo de todo o trabalho.
Nesse aspecto, esclarecemos que nao pretendemos fazer aqui uma reprodugéo das
diversas teorias de Estado®. A intenc&o é apenas explicitar nossa opgao tedrica.

Marx (1984d, p. 285-286), referindo-se ao caso da Inglaterra, do final do
século XVII, resume sistematicamente os diferentes métodos da acumulacéo
primitiva em: sistema colonial; sistema da divida publica; moderno sistema tributéario;
e sistema protecionista. Quanto a esses diferentes momentos, o autor faz uma
observacdo sobre o Estado, na qual expressa uma de suas dimensdes mais
importantes:

Esses métodos baseiam-se, em parte, sobre a mais brutal violéncia, por
exemplo, o sistema colonial. Todos, porém, utilizaram o poder do Estado, a
violéncia concentrada e organizada da sociedade, para ativar artificialmente o
processo de transformagdo do modo feudal de producdo em capitalista e para
abreviar a transicdo. A violéncia é a parteira de toda velha sociedade que esta
prenhe de uma nova. Ela mesma é uma poténcia econdmica (MARX, 1984d, p.
286, grifo nosso).

Vemos aqui em destaque a violéncia (coer¢cdo) como fator que ativa e
abrevia artificialmente a transformacédo de um modo de producdo a outro, e como
poténcia econdmica. Posteriormente, Lénine (1978) ao expor sua visdo de Estado
iria fundamenta-la justamente nesse aspecto coercitivo, opressor e repressor. Lénine

vé o0 Estado como ditadura de classe: “O Estado é a organizacdo especial de uma

2 Um amplo e qualificado levantamento das teorias de Estado encontra-se em Régo (2002) e
também em Moraes (1996). Ver, adicionalmente, Carnoy (1986).
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forca, da forca destinada a subjugar determinada classe” (1978, p. 31). O autor
aponta o Estado como aparelho especial, isto €, separado do conjunto das classes
subalternas, separado das massas. Para ele, as contradicdes inconciliaveis que
nascem nas relagdes de producdo do capitalismo requerem um aparelho repressor,
exatamente para a manutencdo da relagdo de exploragéo, por meio da violéncia. O
Estado capitalista aparece, assim, como arbitro, separado da sociedade, que
mantém a ordem. Porém, na realidade, ao conter os conflitos de classe, impede que
as classes subalternas lutem contra seus opressores — a burguesia. Assim, 0
conteudo de classe do Estado fica, normalmente, oculto, revelando-se apenas nas
situacdes de crise revolucionaria.

Evidentemente que a énfase na dimensao coercitiva do Estado nédo €
suficiente para explicar a dominagdo em uma sociedade de classes. Assim, ao
retomarmos Marx, agora juntamente com Engels, vemos que € preciso levar em
consideracéo, também, a dimensdao ideoldégica. Lemos em A ideologia alema:

As idéias (Gedanken) da classe dominante sdo, em cada época, as idéias
dominantes; isto €, a classe que € a forca material dominante da sociedade €, ao
mesmo tempo, sua forca espiritual [intelectual] dominante. A classe que tem a
sua disposicdo os meios de producdo material dispbe, ao mesmo tempo, dos
meios de producdo espiritual [intelectual], o que faz com que a ela sejam
submetidas, ao mesmo tempo e em média, as idéias daqueles aos quais faltam
0s meios de producéo espiritual [intelectual] (MARX e ENGELS, 1987a, p. 72).

Essa citacdo ajuda-nos a compreender que a dominacdo por parte de
uma determinada classe vai muito além da coergcdo exercida pelo Estado. Mostram o
nexo entre a dominacéo e a producao intelectual e entre esta e a producao material.
Destaca-se aqui a dimenséo ideoldgica da dominagdo. Em continuidade, os autores
esclarecem:

As idéias dominantes nada mais sdo do que a expressdo ideal das relacdes
materiais dominantes, as relacbes materiais dominantes concebidas como
idéias; portanto, a expressdo das relacdes que tornam uma classe a classe
dominante; portanto, as idéias de sua dominagéo (1987a, p. 72).

Nas citagcdes acima, vemos que a dominagdo numa sociedade de classes
envolve a producéo intelectual; a apresentacado de determinadas visdes de mundo,
isto €, de ideologias que expressem os interesses de uma classe, porém, de uma
forma muito especial: “[...] toda classe que aspira a dominacéao, [...], deve conquistar
primeiro o poder politico, para apresentar seu interesse como interesse geral’
(1987a, p. 49).
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Destacamos que o que ha de especifico na forma dessa producdo
intelectual € que ela deve, necessariamente, apresentar o interesse particular de
uma determinada classe como sendo o interesse geral, isto €, do conjunto da
sociedade; logo, implica em dissimulacdo. Assim, a dominacdo no capitalismo
assenta-se tanto na coercao (violéncia do Estado) como no consentimento obtido
por meio da producéo intelectual (ideologia).

Algumas passagens da obra de Marx permitem-nos identificar com mais
clareza sua visdo de Estado. Uma das mais conhecidas a respeito desse tema esta
no Manifesto, onde encontramos uma definicdo de Estado capitalista:

[...] a burguesia, desde o estabelecimento da grande industria e do mercado
mundial, conquistou, finalmente, a soberania politica exclusiva no Estado
representativo moderno. O Governo moderno ndo é sendo um comité para gerir
0S negocios comuns de toda a classe burguesa (MARX e ENGELS, 1987b,
p.30).

Destacamos da citagdo acima, em primeiro lugar, que a burguesia
alcancou a soberania politica exclusiva no Estado. Isso significa que ela detém a
autoridade politica suprema ou a primazia entre as demais classes sociais. Em
segundo lugar, e por consequéncia dessa soberania, o Governo consiste num
comité gestor dos negocios comuns de toda a classe burguesa. E importante
salientar que essa passagem sugere a existéncia de uma diversidade de negécios e
de uma classe burguesa ampla que precisa de um comité unificador que faca a
gestao dos interesses do conjunto da classe burguesa. Eis aqui o Estado capitalista
e sua funcéo primordial

Embora Marx ndo tenha sistematizado uma teoria do Estado, sua
concepcao a respeito esta presente em toda sua obra, com destaque para: O
capital; A ideologia alema; O manifesto, O dezoito bruméario, A guerra civil em Franga
e A critica do Programa de Gotha. Coube a Antonio Gramsci, herdeiro direto de
Marx, um importante papel no desenvolvimento das contribuicées pioneiras sobre o
Estado, que estavam embrionarias em obras de antecessores, especialmente nas de
Marx e Lénine.

A teoria de Estado em Gramsci ganha uma nova dimensdo com o
desenvolvimento do conceito de hegemonia, pois evidencia o carater persuasoério do
Estado. Apesar das contradicdes presentes em sua obra, apontadas por varios
autores, como, por exemplo, Perry Anderson (2002, p.18-39), quanto a posicao da

hegemonia e quanto as relagbes entre Estado e sociedade civil, as formulagbes de
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Gramsci sdo uma importante referéncia e fonte de inspiracao para todos os autores
marxistas que o sucederam.

O principal conceito gramsciano — hegemonia — € definido por Luciano
Gruppi como:

A hegemonia é isto: determinar os tragos especificos de uma condi¢&o historica,

de um processo, tornar-se protagonista de reivindicagbes que sdo de outros

estratos sociais, da solucdo das mesmas, de modo a unir em torno de si esses

estratos, realizando com eles uma alianga [...](GRUPPI, 1978, p. 59).

Podemos notar no trecho acima que esse conceito de hegemonia se
refere a direcédo, por parte de uma fracdo, do conjunto das fracdes da(s) classe(s)
dominante(s). Refere-se a conducdo de um processo que se da com outras fracdes
aliadas; portanto, a capacidade de articular os interesses das classes ou fracdes
auxiliares. Porém, na citacéo abaixo o conceito de hegemonia ja envolve o conjunto
da sociedade, isto é, ja inclui as classes dominadas: “A hegemonia € isso:
capacidade de unificar através da ideologia e de conservar unido um bloco social
que ndo é homogéneo, mas sim marcado por profundas contradicdes de classe”
(GRUPPI, 1978, p. 70). Vejamos como que Gramsci concebe esse processo:

O fato da hegemonia pressupde indubitavelmente que se deve levar em conta 0s
interesses e as tendéncias dos grupos sobre os quais a hegemonia sera
exercida; que se forme certo equilibrio de compromisso, isto é, que o0 grupo
dirigente faca sacrificios de ordem econémico-corporativa. Mas também é
indubitdvel que os sacrificios e o compromisso nao se relacionam com o
essencial, pois se a hegemonia é ético-politica também é econdmica; ndo pode
deixar de se fundamentar na funcdo decisiva que o grupo dirigente exerce no
ndcleo decisivo da atividade econémica (GRAMSCI, 1978a, p. 33).

Essa passagem pde em evidéncia o duplo carater da hegemonia: ela &,
ao mesmo tempo, ético-politica e econbmica. Da mesma forma, a passagem
seguinte apresenta, sob novo aspecto, um outro duplo carater da hegemonia: ela é
direcdo e dominio, isto &, consenso e coergdo: “[...] a hegemonia é concebida como
direcdo e dominio e, portanto, como conquista, através da persuasdo, do consenso,
mas também como forca para reprimir as classes adversarias” (GRUPPI, 1978, p.
58).

Mais uma vez Gruppi destaca o duplo carater do conceito de hegemonia
em Gramsci, agora aplicado a classe hegemaonica:

Uma classe € hegemonica, dirigente e dominante, até o momento em que —
através de sua acao politica, ideoldgica, cultural — consegue manter articulado
um grupo de forcas heterogéneas, consegue impedir que 0 contraste existente
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entre tais forcas exploda, provocando assim uma crise na ideologia dominante,
gue leve a recusa de tal ideologia, fato que ird coincidir com a crise politica das
forcas no poder (GRUPPI, 1978, p. 70).

Destaca-se aqui a dimenséao politica e ideolégica da hegemonia. A rigor,
este parece ser 0 objeto central das reflexdes de Gramsci: preocupa-se com o papel
da superestrutura politica e ideolégica na coesdo do bloco histérico, ou seja, na
unidade das forcas politicas e sociais, em outras palavras, na unidade da estrutura e
da superestrutura.

Para Gramsci, o vinculo que unifica estrutura e superestrutura €, ao
mesmo tempo, dialético e organico e implica rela¢des reciprocas entre estrutura e
superestrutura. Assim, por um lado, a superestrutura € influenciada e evolui dentro
de limites estruturais especificos, isto €, relaciona-se por meio de vinculos organicos;
por outro lado, a superestrutura ndo é vista como mero reflexo da estrutura e, sim,
como tendéncia que pode ou ndo se realizar concretamente. A superestrutura, por
sua vez, embora limitada pelas tendéncias delineadas de base econdmica, é vista
como condicdo de existéncia da estrutura, pois € um elemento que move e soluciona
as contradicdes da estrutura, ja que este € o momento proprio do desenvolvimento
da consciéncia, da organizacdo das classes e de suas lutas (REGO, 2002, p. 71).

A interpretacdo de Gruppi, também ajuda a compreender como Gramsci
concebe a relagdo entre estrutura e superestrutura:

[...] Gramsci refuta 0 materialismo mecanico, ou seja, uma concepcdo mecanica
entre classe e ideologia. Ele explica a afirmacéo e difusdo das ideologias como
um processo, e como um processo guiado pela hegemonia. Uma determinada
classe, dominante no plano econémico, e, por isso também no politico, difunde
uma determinada concep¢do do mundo; hegemoniza assim, toda a sociedade,
amalgama um bloco histérico de forgas sociais e de superestruturas politicas por
meio da ideologia (GRUPPI, 1978, p. 90).

Ainda sobre a relagdo entre estrutura e superestrutura, Gramsci destaca o
papel dos intelectuais: eles fazem a mediagcao entre esses dois momentos do bloco
historico na qualidade de organizadores e disseminadores das ideologias:

De fato, uma hegemonia se constr6i quando tem o0s seus quadros, 0S Seus
elaboradores. Os intelectuais sdo os quadros da classe econbmica e
politicamente dominante; sdo eles que elaboram a ideologia. Os intelectuais —
diz Gramsci — sdo os “persuasores” da classe dominante, sdo os “funcionarios”
da hegemonia da classe dominante (GRUPPI, 1978, p.80, aspas do autor).
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Esses intelectuais, produzidos pelos partidos politicos, constituem-se em
quadros partidarios que, por sua vez, passam a realizar funcdes estatais. Chamados
de organicos, eles elaboram e difundem a ideologia da classe/fracdo dominante,
visando assegurar o consentimento ativo das classes dominadas. Todavia, a
obtencdo do consenso ndo decorre apenas da dimenséo ideologica, mas de todo um
conjunto de negociacdes e arranjos de interesses resultantes da luta de classes e da
correlacdo de forcas entre as classes/ fracfes, que se ddao no ambito do Estado,
conforme podemos ver a seguir:

O grupo dominante coordena-se concretamente com 0s interesses gerais dos
grupos subordinados, e a vida estatal é concebida como uma continua formacéao
e superacdo de equilibrios instaveis (no ambito da lei) entre os interesses do
grupo fundamental e os interesses dos grupos subordinados; equilibrios em que
0s interesses do grupo dominante prevalecem até um determinado ponto,
excluindo o interesse econdmico-corporativo estreito (GRAMSCI, 1978a, p. 50).

Assim, Gramsci deixa claro que o Estado ndo € um simples instrumento
do grupo dominante, muito embora o objetivo do grupo dominante seja justamente
esse, pois:

O Estado é concebido como organismo préprio do grupo, destinado a criar as
condicbes favoraveis a expansdo maxima desse grupo. Mas este
desenvolvimento e esta expansao sdo concebidos e apresentados como a forca
motriz de uma expanséo universal, de um desenvolvimento de todas as energias
“nacionais” (GRAMSCI, 1978a, p. 50).

Uma vez que a hegemonia de uma classe/fracdo ndo se estabelece no
vazio, mas com base em um processo continuo de formacdo e superacdo de
equilibrios, nos quais os diferentes interesses dos grupos subordinados séao
considerados, entdo, o Estado ndo pode ser um mero instrumento a servico da
expansado do grupo dirigente. Na realidade, justamente para que o Estado possa ser
usado na criagcdo das condi¢cdes favoraveis a expansdo do grupo dirigente, esse
desenvolvimento e expansao precisam aparecer como forca motriz de uma
expansao universal, isto é, do conjunto do Estado-nacdo. Ora, para que essa
expansdo particular apareca como universal é necessario que as diversas fracdes
da(s) classe(s) dominante(s), de alguma forma, consintam ativamente com a
conducdo do processo. Nesse sentido, cabe refletir acerca do conceito de Estado
em Gramsci:

[...] o Estado é todo o complexo de atividades préaticas e tedricas com as quais a
classe dirigente justifica e mantém nédo sé o seu dominio, mas consegue obter o
consentimento ativo dos governados, [...] (GRAMSCI, 1978a, p. 87).
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Assim, Gramsci tem uma concepc¢do ampliada de Estado. Estado, aqui,
envolve, por um lado, o aparelho coercitivo: exército, policia, os diversos 0rgaos
publicos, tanto os administrativos, quanto os relacionados com a justica etc., que
Gramsci chama de sociedade politica. Por outro, envolve também a funcao
hegemonia, composta pelas atividades teéricas e praticas que se dao nas
organizacdes “privadas”: igrejas, sindicatos, escolas, partidos politicos, meios de
comunicacao etc., que Gramsci chama de sociedade civil. Portanto, o Estado €, ao
mesmo tempo, hegemonia e coercado; sociedade politica e sociedade civil; dominio e
repressao.

Uma vez que o capitalismo € um sistema que opera no ambito
internacional, Gramsci chama a atencao para o fato de que a hegemonia em um
determinado Estado-nacdo é atravessada por determinagfes que se dao no plano
das relacgdes internacionais:

Também € necessério levar em conta que, com estas relagdes internas de um
Estado-Nacdo, entrelacam-se as relagbes internacionais, criando novas
combinacdes originais e historicamente concretas. Uma ideologia nascida num
pais desenvolvido difunde-se em paises menos desenvolvidos, incidindo no jogo
local das combinagdes (GRAMSCI, 1978a, p. 50-51, grifo n0osso).

Esse pensamento vem ao encontro das preocupacdes colocadas em
nosso trabalho. Sem duvida, o neoliberalismo, ideologia nascida nos paises
desenvolvidos foi difundida a exaustdo no Brasil, contribuindo para a criacdo de
novas combinacbes entre as fracdbes da classe dominante, logo, para a
reconfiguracdo da hegemonia na sociedade brasileira.

Todavia, 0 conceito de hegemonia iria ganhar novos significados e
dimensdes com a producao intelectual de Nicos Poulantzas, especialmente com a
obra Poder politico e classes sociais (1977), publicada originalmente na Franca em
1968.

Essa obra consiste basicamente numa releitura critica dos classicos do
marxismo (Marx, Engels, Lénin e Gramsci), em que 0 autor leva em consideracao os
contextos e 0s objetivos das producbes dos classicos, nas quais se encontram
indiretamente, implicitamente ou conjunturalmente, as concepg¢fes a respeito do
Estado. Assim, Poulantzas parte para uma reelaboracdo, e ndo a uma mera
extragdo, dos diversos conceitos contidos nesses textos visando recoloca-los em
uma ordem tedrica coerente com 0 processo de pensamento, 0 que resultou num

avanco fundamental da teoria do Estado, em patrticular, e da ciéncia politica, em



105

geral. Essa releitura, apenas para situar o leitor, deu-se nos marcos da corrente
chamada estruturalista, que, naquele momento, tinha em Louis Althusser o seu
maior representante.

Vale esclarecer que n&o pretendemos aqui uma reproducao do conjunto
dessa obra, mas apenas evidenciar alguns dos conceitos que iremos utilizar em
nossa analise da acdo do Estado brasileiro: os conceitos de hegemonia e de bloco
no poder.

O conceito de hegemonia para Poulantzas aplica-se a luta politica de
classes em uma formacdo capitalista, envolvendo especialmente as praticas da(s)
classe(s) dominante(s). Referindo-se a relacdo entre o Estado capitalista e a(s)
classe(s) politicamente dominante(s), o autor diz-nos que “esse Estado € um Estado
com direcdo hegemonica de classe” (1977, p. 133). Todavia, para Poulantzas, o
conceito de hegemonia, aplicado as classes dominantes, apresenta dois sentidos. O
primeiro deles, elaborado com base em Gramsci, tem o seguinte significado:

Indica a constituicdo dos interesses politicos dessas classes, na sua relacdo com
o Estado capitalista, como representativos do “interesse geral” desse corpo
politico que é o “povo-nacdo” e que tem como substrato o efeito de isolamento
no econémico (1977, p. 136, aspas do autor).

O segundo sentido, ndo indicado por Gramsci, mas pelo préprio autor em
questao, significa:

[...] a dominacdo particular de uma das classes ou fragdes dominantes em
relacdo as outras classes ou fracbes dominantes de uma formacgédo social
capitalista. [...] o Estado capitalista e as caracteristicas especificas da luta de
classes em uma formacdo capitalista tornam possivel o funcionamento de um
“bloco no poder’, composto de varias classes ou fracdes, politicamente
dominante. Entre essas classes e fracbes dominantes, uma delas detém um
papel dominante particular, o qual pode ser caracterizado como papel
hegemonico (1977, p. 137, aspas e grifos do autor).

Para compreendermos estes dois sentidos do conceito de hegemonia,
precisamos trazer a tona algumas caracteristicas e conceitos da obra poulantziana,
pré-requisitos para essa compreensdo. Para Poulantzas, no modo de producao
capitalista, as estruturas politicas e econbmicas gozam de uma autonomia
especifica. Assim, a relacdo entre o Estado e o campo da luta de classes pode ser
dividida, de tal forma que permita, especificamente, o exame, por exemplo, da
relacdo entre Estado e a luta politica de classe ou entre Estado e a luta econémica

de classes.
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Quando o autor volta-se especificamente para a analise da relagédo entre
o Estado e a luta econdmica de classes, isto é, as relacdes sociais econdémicas do
modo de producdo capitalista, descobre uma caracteristica fundamental e original,
qgue ele chamou de “efeito de isolamento”, a qual estd implicita nos textos dos
cldssicos do marxismo, em especial, na produgcdo do proprio Marx. Essa
caracteristica — efeito de isolamento — € assim definida:

Consiste ela no fato de que as estruturas juridicas e ideoldgicas, as quais,
determinadas em dUltima insténcia pela estrutura do processo de trabalho,
instauram, ao nivel [sic] os agentes de producéo distribuidos em classes sociais,
na qualidade de “sujeitos” juridicos e ideoldgicos, tém como efeito, sobre a luta
econbmica de classe, a ocultacdo, de forma particular, aos agentes, das suas
relacdes enquanto relacdes de classe. As relagdes sociais econbmicas séo
efetivamente vividas pelos suportes através de um fracionamento e uma
atomizacéao especificos (1977, p.126).

s

Assim, o isolamento € um efeito do ideoldgico-juridico-politico sobre as
relacbes sociais econdmicas. Esse efeito traduz-se na concorréncia tanto entre os
trabalhadores assalariados como entre os capitalistas. Logo, oculta aos agentes da
producdo, em sua luta econGmica, as suas relacdes de classe, de forma que, por
efeito do juridico e do ideoldgico, a luta econdmica nao é vivida como luta de classe
(1977, p. 126).

Consideramos fundamental esse efeito de isolamento para a
compreensdo da falta de solidariedade entre os potenciais integrantes de uma
classe, no que se refere tanto aos conflitos econémicos que se dao no local de
trabalho, nos setores econdmicos, na regido, no pais, como até no plano
internacional, bem como para situar a relacdo entre o Estado capitalista e a luta
econOmica de classe.

O Estado, contraditoriamente, apresenta-se como representativo do
“interesse geral” de interesses econdémicos concorrenciais e divergentes que ocultam
aos diversos agentes o0 seu carater de classe (1977, p. 129). Assim, ja podemos ver
alguns aspectos da visdo de Estado em Poulantzas:

[...] o Estado capitalista oculta sistematicamente, ao nivel das suas instituices
politicas, o seu carater politico de classe: trata-se no sentido mais auténtico, de
um Estado popular-nacional-de-classe. Este Estado apresenta-se como a
encarnacdo da vontade popular do povo-nacdo, sendo 0 povo-nacao
institucionalmente fixado como conjunto de “cidadaos”, “individuos”, cuja unidade
o Estado capitalista representa, e que tem precisamente como substrato real
esse efeito de isolamento que as relagdes sociais econdmicas do M. P. C. |
modo de producéo capitalista | manifestam (1977, p. 129).
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Como vemos, a explicitacdo do conceito de isolamento permite-nos
compreender mais claramente o primeiro sentido do conceito de hegemonia que
haviamos apresentado alguns paragrafos acima. Todavia, para analisarmos o
segundo conceito de hegemonia, precisamos antes conhecer o0 conceito
poulantziano de “bloco no poder”.

O conceito de bloco no poder resultou da reelaboracdo feita por
Poulantzas das formulacfes tedricas dos classicos do marxismo. Tal conceito é
assim definido por Poulantzas: “[...] indica assim a unidade contraditéria particular
das classes ou fracfes de classe politicamente dominantes, na sua relacdo com uma
forma particular do Estado capitalista” (1977, p. 229, grifo do autor). Esse conceito
indica que a estrutura do Estado capitalista tem a particularidade de ter como efeito
uma coexisténcia de dominagédo politica de varias classes e fragfes de classes, isto
€, por meio do jogo interno das instituicbes do Estado, este possibilita, no @mbito de
sua relacdo com a luta politica de classes, relacdo esta caracterizada pela fixacao de
limites, a constituicdo do bloco no poder. Um exemplo importante de jogo
institucional que possibilita o surgimento do bloco no poder é o préprio sufragio
universal (1977, p. 225).

A coexisténcia complexa numa formacgdo social capitalista de varios
modos de producéo articulados assume um aspecto particular que corresponde a
pluralidade das classes ou fracbes dominantes, constituindo-se num fator
caracteristico do fenbmeno do bloco no poder. Ao mesmo tempo, o proprio Estado
capitalista assume uma forma particular, conforme grifamos na citacao abaixo:

Esta pluralidade corresponde as estruturas do Estado capitalista que permitem
uma “participacao” caracteristica no poder, quer de classes dominantes dos
modos de producdo dominados, quer de fracbes da classe burguesa cuja
autonomia depende da sua relacdo com esses modos (1977, p.227, aspas do
autor, grifo nosso).

A classe burguesa, por sua vez, apresenta-se essencialmente dividida em
fracOes de classe. Nesse aspecto, Poulantzas retoma Marx para analisar o caso das
fracbes comercial, industrial e financeira. Essas fracbes estdo relacionadas com a
propria constituicdo do capital, no processo de reproducdo ampliada, como relacéo
de producdo. Essas fracOes sdo tratadas por Marx em O capital como formas de
existéncia do capital, mas, ao mesmo tempo, separadas do capital. Embora se
constituam em fases do processo de reproducéo do capital, consistem em formas de

existéncia separadas, diferentes do proprio capital (1977, p. 228).
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As citagbes de Marx efetuadas por Poulantzas sobre as fragoes da
classe burguesa, nesse trecho do texto em analise, permitem-nos extrair a principal
razdo desse fracionamento: o fendmeno das fracbes de classe burguesas implica
oposicao, rivalidade e antagonismo em relacdo as suas condigbes materiais de
existéncia. Segundo Poulantzas: “Em uma palavra, esse fracionamento da classe
burguesa ja se encontra relacionado com o lugar ocupado por essas fracdes no
processo de producao” (1977, p. 228).

Assim, no que se refere a fragdo financeira, por exemplo, temos o0s
capitalistas financeiros como uma categoria particular de capitalistas, o capital
monetario como uma espécie de capital autbnomo, e o juro como uma forma
independente da mais-valia. Todavia, cabe acrescentar que esse capital e essa
forma de existéncia da mais-valia estéo indissoluvelmente ligados ao ciclo do capital,
no qual, no momento da produgéo, se processa a sua multiplicacdo, conforme vimos
no segundo capitulo desta tese.

A presenca da grande propriedade fundiaria e da burguesia fracionada &
causa fundamental da existéncia do bloco no poder. A passagem abaixo tem um
carater conclusivo:

Em virtude das estruturas do Estado capitalista, em virtude da existéncia das
classes e das fragbes mencionadas, isto €, em virtude da participacdo particular
na dominacdo politica de vérias classes e fracbes de classe, constata-se a
relacdo entre esse Estado e a organizacdo politica dessas classes ou fracdes
em bloco no poder (1977, p. 229, grifo do autor).

O conceito de bloco no poder, considerado como unidade contraditéria
das classes e fragcdes de classe dominantes, que corresponde a uma forma
particular de Estado, indica que numa formacao social capitalista ndo encontramos
uma unica fracdo exclusivamente dominante, isto €, temos uma unidade politica de
fracOes dominantes.

Vejamos como Poulantzas aplica o conceito de hegemonia ao bloco no
poder, ou seja, debrucemo-nos agora sobre o segundo conceito de hegemonia que
apresentamos acima. Referindo-se ao bloco no poder, afirma:

Este constitui de fato ndo uma totalidade expressiva com elementos
equivalentes, mas uma unidade contraditéria complexa com dominante. E aqui
gue o conceito de hegemonia pode ser aplicado a uma classe ou fragdo no
interior do bloco no poder. Essa classe ou fracdo hegemdnica constitui, com
efeito, o elemento dominante da unidade contraditéria das classes ou fracdes
politicamente “dominantes”, que fazem parte do bloco no poder (1977, p. 232,
grifos e aspas do autor).
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Aqui temos a chave para compreendermos o conceito de hegemonia no
interior do bloco no poder. Poulantzas rejeita qualquer possibilidade de reparticao
igualitaria ou fusdo do poder politico entre as classes e fra¢cdes no interior do bloco
no poder. A seguinte passagem deixa essa concepgao muito clara:

[...] o bloco no poder constitui uma unidade contraditéria de classes e fracbes

politicamente dominantes sob a égide da fracdo hegemoénica. A luta de classe, a

rivalidade dos interesses entre essas forcas sociais, encontra-se nele

constantemente presente, conservando esses interesses a sua especificidade

antagonica [...] (1977, p. 233-234).

A hegemonia no interior do bloco no poder torna-se possivel pela unidade
do poder institucionalizado do Estado capitalista: “A relacdo entre o Estado
capitalista e as classes ou fracdes dominantes funciona no sentido da sua unidade
politica sob a égide de uma classe ou fracdo hegemonica” (1977, p. 234, grifo do
autor). Como vemos, indubitavelmente, o conceito de bloco no poder € um poderoso
instrumento de analise politica.

A sumarizagdo que fizemos acima do conceito de hegemonia em
Poulantzas indica que ela pode ser exercida tanto sobre as classes e fracoes
constituintes do bloco no poder, como sobre o conjunto de uma formacao social, o
que inclui, evidentemente, as classes dominadas. (O proprio conceito de hegemonia,
como vimos, tem duas acepgoes).

Quando se trata do bloco no poder, o interesse geral que a classe ou
fracdo hegemonica representa em relacdo ao conjunto das classes ou fracdes
dominantes decorre, em ultima instancia, do lugar que elas ocupam no processo de
producdo. Porém, quando se refere ao conjunto da sociedade, o interesse geral
representado pela classe ou fragdo hegeménica repousa na fungéo ideoldgica desta
fracdo. A esse respeito, Poulantzas apresenta como regra geral a concentragédo na
mesma classe ou fracdo, a funcdo hegemdonica no bloco no poder, simultaneamente
a funcdo hegemonica em relacdo as classes dominadas. Todavia, essa regra geral
depende da conjuntura das for¢cas sociais. O autor coloca a possibilidade do
desencontro entre essas funcdes: é o que ele chama de defasagem, de dissociacao
e de deslocamento. Apresenta a possibilidade de uma determinada fracdo exercer a
hegemonia no bloco no poder e outra fracdo no conjunto da sociedade (1977, p.
234-235). Assim, vemos que essa alternativa tedrica resulta no enriquecimento das

analises no plano histérico-concreto.
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Vejamos agora como Poulantzas concebe a relagédo entre o bloco no

poder e o Estado. Dado o fracionamento da classe burguesa, ja referido acima, ela

incapaz de alcancar a unidade por intermédio dos seus proprios meios de

organizagao:

Constatamos uma incapacidade da classe burguesa ou das fragces desta classe
de se erigirem ao nivel hegeménico, através dos seus proprios partidos na cena
politica; incapacidade de transformar, pelos seus préprios meios de organizacao,
0 seu interesse especifico em interesse politico, o qual polarizaria os interesses
das outras classes e fracdes do bloco no poder: elas ndo podem constituir,
assim, a unidade das classes e fracbes desse bloco (1977, p. 294-295, grifo do
autor).

Portanto, dada essa incapacidade, cabe ao Estado a funcdo de

organizador da hegemonia de uma classe ou fracdo de classe dominante no ambito

do bloco no poder. Vemos, assim, que o Estado € fator de coesdo das

classes/fracbes dominantes: "Unidade politica do bloco no poder sob a égide da

classe ou fracdo hegemonica significa, assim, unidade do poder de Estado, na sua

correspondéncia com os interesses especificos desta classe ou fragdo” (1977, p.294,

grifo do autor). O Estado, como fator de coesdo, esta relacionado com uma

caracteristica fundamental do Estado capitalista:

Essa caracteristica relaciona-se, entre outras coisas, ao jogo interno das
instituicbes do Estado capitalista, a sua unidade propria e a sua autonomia
relativa consideradas aqui do ponto de vista da funcdo do Estado com relacdo
ao bloco no poder; porque, por outro lado, essa relacéo particular entre o Estado
e a classe ou fracdo hegeménica ndo decorre em nada de uma dependéncia
direta da “maquina” estatal relativa a essa classe ou fracdo: antes pelo contrario,
faz-se acompanhar da sua autonomia relativa face a esta Ultima e, de resto, ao

bloco no poder no seu conjunto (1977, p. 294, aspas do autor).

No trecho acima, temos a introducdo das nocdes de unidade prépria do

hY

Estado e de autonomia relativa do Estado capitalista em relagdo a fracao

hegeménica e ao bloco no poder. A no¢édo de unidade propria é definida da seguinte

forma:

Por unidade prépria do poder politico institucionalizado, entendo o carater
particular do Estado capitalista que faz com que as instituicdbes de poder de
Estado, relativamente emancipadas do econdmico, apresentem uma coesdo
interna especifica: a qual pode ser apreendida nos seus efeitos (1977, p. 251,
grifos do autor).

Isso significa que a unidade propria do Estado impede as relacdes entre

as classes ou fracbes do bloco no poder, e entre estas e as classes ou fracdes

aliadas,

de serem estabelecidas em uma partiha ou divisdo do poder
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institucionalizado do Estado. (Aqui a perspectiva é oposta a do Estado ampliado e
também enfatiza algo que Poulantzas, em seu ultimo livro, relaxara, quando se
referir ao Estado como uma condensacdo material de uma relacéo de forcas).

A nocao de autonomia relativa € assim definida por Poulantzas:

Por autonomia relativa deste tipo de Estado, entendo, aqui, ndo diretamente a
relacdo das suas estruturas com as relacdes de producdo, mas a relacdo do
Estado com o campo da luta de classes, em particular a sua autonomia relativa
em relacdo as classes ou fracBes do bloco no poder e, por extensao, aos seus
aliados ou suportes (1977, p. 252, grifo do autor).

Para o autor, o conceito de autonomia relativa ndo se aplica apenas ao
caso do funcionamento do Estado em que ha um equilibrio de forcas politicas, como
indicado pelos classicos do marxismo, mas para designar um funcionamento
especifico do Estado capitalista. A autonomia relativa do Estado, por um lado,
baseia-se na relacdo deste com as lutas sociais, o que implica que ndo ha uma
independéncia da vontade do Estado. Por outro lado, na forma pela qual o Estado
organiza a hegemonia de uma classe ou fracdo, que se expressa na reproducéo do
poder politico unitario do conjunto das classes e fragdes dominantes sobre toda a
sociedade. A autonomia relativa do Estado em relagdo as classes e fracdes
dominantes decorre justamente do fato de aquele constituir o poder politico
unificador e exclusivo destas.

Da mesma forma que o conceito de hegemonia tem um duplo sentido
para Poulantzas, o Estado também tem um duplo papel: por um lado, o Estado
capitalista organiza a hegemonia de uma classe dominante ou fracdo de classe
dominante no interior do bloco no poder e, por outro, desorganiza as classes
dominadas, frustrando suas tentativas de se tornarem dominantes, preservando com
isso o interesse politico geral do bloco no poder. Esse segundo papel assenta-se no
efeito de isolamento, conforme vimos acima, em que a estrutura juridica especifica
do Estado capitalista produz uma atomizacdo no ambito das relacbes de producéo,
convertendo os agentes da producdo em sujeitos, individuos juridicamente livres.
Assim, o direito inscrito no Estado capitalista permite que a desigualdade real
apareca como igualdade formal, como ato de vontade entre individuos iguais. Ao
mesmo tempo, os agentes de producdo individualizados sdo constituidos num

coletivo: o povo-nacéao.
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3.2 A politica econémica e social do Estado como in  dicador da hegemonia no

interior do bloco no poder

A questéo que iremos tratar nesta secao, em continuidade aos conceitos
estudados na secdo anterior, relaciona-se a caracterizagcdo da hegemonia em uma
formacao social concreta. Conforme vimos, o conceito de hegemonia aplicado por
Poulantzas ao bloco no poder significa a dominagéo particular de uma classe ou
fracdo de classe no interior desse bloco; dentre as classes e fracdes dominantes,
uma delas detém um papel hegemonico, ou seja, prepondera politicamente sobre as
demais integrantes do bloco no poder. Assim, para compreendermos a configuracao
de uma formacdo social concreta € necessario identificar essa classe ou fracao
hegemonica. Nossa discussao aqui é: como fazé-lo?

A propésito dessa questdo, ao analisarmos a producdo teorica de
Poulantzas, constatamos que a compreensdo da hegemonia no interior do bloco no
poder requer que nos voltemos para o Estado.

Segundo esse autor, a relagédo entre o Estado e a dominacgéo politica de
classe reflete-se e condensa-se no conjunto das contradicbes da formagao social,
considerada como unidade complexa das instancias (1977, p.46). Para Poulantzas:

O Estado esta em relacdo com as contradic@es préprias dos diversos niveis de
uma formacdo, mas, a medida que representa o0 lugar onde se reflete a
articulagdo desses niveis e o ponto de condensacao das suas contradi¢des, ele
€ o testemunho da “contradicdo da sociedade consigo prépria” (1977, p. 46-47,
aspas do autor).

Essa concepc¢édo de Estado-condensacao, destacada por Poulantzas, esta
rigorosamente fundamentada em Engels, Marx e Lénine. Para Engels, o Estado € o
resumo oficial da sociedade. Para Marx, o Estado € o sumario dos combates
praticos da humanidade e, quanto a Lénine, citemos Poulantzas: “Lénine dir4, de
uma forma lapidar, que o politico — compreendendo aqui o Estado e a luta politica de
classe — € o0 econémico condensado” (1977, p.47, grifo do autor).

Portanto, o Estado €, ao mesmo tempo, o lugar de decifracdo da unidade
das estruturas e o lugar onde se pode extrair o conhecimento da unidade.

Assim, retomemos o problema da identificacdo da fragcdo hegemonica. Ao
referir-se ao conceito de hegemonia em Poulantzas, Décio Saes, um dos principais

estudiosos do Estado no Brasil, coloca a questdo nos seguintes termos:
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Como caracterizar de um modo preciso a preponderancia politica de uma classe
ou fracdo no seio do bloco no poder? Ou por outra: segundo quais indicadores
aferir essa preponderancia politica? N&do encontraremos no texto de Poulantzas
uma resposta suficientemente clara a essa questéo (SAES, 2001, p. 50).

Efetivamente, ndo encontramos na obra de Poulantzas passagem
suficientemente explicita quanto a esse ponto. Saes, no entanto, afirma que é
possivel avancarmos no terreno aberto pela definicdo de hegemonia daquele autor.
De anteméo, Saes descarta a preponderancia econdmica como indicador da
hegemonia:

[...] podemos agregar que seria simultaneamente indtil e inconveniente utilizar a
expressao classica hegemonia para designar a mera preponderancia econémica
de uma classe ou fracdo de classe dominante sobre as demais classes
dominantes ou fracdes de classe dominante numa formagdo social capitalista
gualquer (2001, p. 51).

Saes acrescenta a seguinte nota para exemplificar o carater dos
indicadores da preponderancia econémica:

A preponderéancia econdmica poderia, por exemplo, ser aferida em termos
contdbeis: diferencas entre as taxas de lucro ou as massas de lucro, para ndo
falar da convencional afericdo — estranha a problemética tedrica em questao —
das participacdes diferenciais dos “setores econdmicos” no PIB (2001, p. 51).

O texto é extremamente esclarecedor: ndo € pelo fato de um determinado
setor ser mais lucrativo ou deter a maior participacdo relativa no PIB que se poderia
afirmar se tratar da fracdo hegemonica. Tais indicadores, muito comuns nas analises
tipicas de economistas, sédo, nas palavras do autor, estranhas a problematica tedrica
em questao.

O conceito de classe ou fracdo hegemdnica — relacionado ao de bloco no
poder — reveste-se de uma complexidade especifica. Segundo interpretacdo de
Poulantzas,

A classe ou fracdo hegemonica polariza os interesses contraditérios especificos
das diversas classes ou fracdes do bloco no poder, constituindo os seus
interesses econdmicos em interesses politicos, representando o interesse geral
comum das classes ou fragbes do bloco no poder: interesse geral que consiste
na exploracdo econémica e na dominacao politica (POULANTZAS, 1977, p. 234,
grifo do autor).

Essa interpretacdo corrobora aquela de Saes, segundo a qual o conceito
de hegemonia deve ser utilizado para nomear a preponderancia politica no seio do

bloco no poder. Vejamos, entdo, a alternativa metodoldgica apresentada por Saes:



114

Ora, o indicador mais seguro dessa preponderancia é a repercussao objetiva da
acdo estatal no sistema de posicOes relativas de que participam classes
dominantes e fracdes de classe dominante (2001, p. 51, grifo do autor).

Frisemos que, para Saes, o indicador da preponderancia politica de uma
classe ou fracdo € a repercussao objetiva da acdo estatal no arranjo politico
contraditorio presente no bloco no poder. O significado especifico da expressao
repercussao objetiva da acdo estatal resulta na seguinte proposicao:

Pode-se, nessa medida, sustentar que detém a hegemonia no seio do bloco no
poder a classe ou fracdo cujos interesses econdémicos sdo prioritariamente
contemplados pela politica econémica e social do Estado (2001, p. 51).

Esta asseveracdo € fundamental para nossa analise do periodo recente
da sociedade brasileira.

Martin Carnoy, ao comentar a teoria do Estado de Poulantzas, no que se
refere especificamente a fracdo hegemdnica, tem uma interpretacdo proxima
daquela proposta por Saes: “Em cada época, enfatiza Poulantzas, uma fracdo é
dominante [hegemonica] e o Estado produz uma estratégia global que favorece essa
fracdo” (CARNOY, 1986, P. 159, grifo nosso). Nesse caso, poderiamos tomar a
expressao estratégia global do Estado, usada por Carnoy, pela expressao politica
econdmico-social do Estado, usada por Saes.

Se recorrermos a Ultima obra de Poulantzas — O Estado, o poder, o
socialismo — publicada na Franca em 1978, encontraremos passagens em que 0
autor relaciona a politica econdmica do Estado com a estratégia politica da fracao
hegemdonica. Tomemos, por exemplo, a seguinte afirmacao:

Mas se 0 processo de acumulacdo de capital pauta doravante diretamente a
acao do Estado, ele s6 se traduz em seu seio quando articulado e inserido na
sua politica de conjunto. Toda medida econbémica do Estado tem portanto um
contetdo politico, ndo apenas no sentido geral de uma contribuicdo para a
acumulacdo do capital e para a exploracdo, mas também no sentido de uma
necessaria adaptacdo a estratégia politca da fracdo hegemobnica
(POULANTZAS, 1980, p. 194).

Poulantzas, na passagem acima, enfatiza o conteldo politico das
medidas econbmicas do Estado, ou seja, da politica econdbmica. Esse conteudo
politico esta relacionado n&do apenas com a funcdo do Estado no processo de
acumulacéo de capital em geral, como também aos interesses econémicos da fracédo

hegemaonica.
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Todavia, o autor alerta-nos que as agdes econdmicas do Estado ndo se
reduzem exclusivamente a vontade politica da fracdo hegemodnica e tampouco
podem ser consideradas isoladamente da politica de conjunto do Estado
(POULANTZAS, 1980, p. 195).

Portanto, a politica econbmica do Estado € uma resultante do conflito
entre as fracdes de classe no interior do bloco no poder e da politica de conjunto do
Estado, o que inclui a relagdo com as classes dominadas.

Assim, Saes tem razdo ao ver a politica econbmica resultante como um
indicador da fragcdo hegemédnica, uma vez que o Estado atenderd prioritariamente
esta fracdo. Aqui a expressao “prioritariamente” ganha extrema relevancia.

Cabe, ainda, um exercicio interessante. Se aplicarmos o conceito de
hegemonia de Gramsci ao bloco no poder, concebido por Poulantzas, chegaremos a
conclusdes semelhantes as de Saes.

Assim, conforme vimos na secdo anterior, para Gramsci (1978a, p. 33),
hegemonia pressupde a necessidade de se levar em consideragao os interesses dos
grupos — fracbes de classe dominante — sobre os quais ela serd exercida e que se
forme um determinado equilibrio de compromisso, de maneira que o grupo dirigente
— a fragdo hegemonica — faca sacrificios de ordem econdmico-corporativa. Todavia,
o complemento desse raciocinio é muito revelador:

Mas também é indubitavel que os sacrificios e o0 compromisso néo se relacionam
com o essencial, pois se a hegemonia é ético-politica também é econdmica; ndo
pode deixar de se fundamentar na fungéo decisiva que o grupo dirigente [fracdo
hegemobnica] exerce no nudcleo decisivo da atividade econ6mica [Estado]
(GRAMSCI, 19784, p. 33).

Gramsci diz-nos que, certamente, o equilibrio de compromisso e 0s
sacrificios materiais efetuados pela fracdo hegemodnica ndo se relacionam com o
essencial, isto é, com seus interesses econdémicos. Assim, a hegemonia do bloco no
poder ndo pode deixar de estar fundada na funcdo decisiva que a fracao
hegemonica exerce junto ao Estado. Logo, a politica econémica e social do Estado
tera um conteudo politico: atendera prioritariamente aos interesses econémicos da
fracdo hegemonica.

A discusséo levada a cabo nesta secao permite-nos indicar que nosso
enfoque basico para a compreensao da hegemonia no interior do bloco no poder,
dominante no conjunto da sociedade brasileira, consiste na busca da

correspondéncia entre a politica econémica e social seguida pelo Estado brasileiro e
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0s interesses econdmicos das classes ou fracdes integrantes do bloco no poder.
Portanto, assim como procedeu Saes em seu estudo para as décadas de 1970 e
1980, nossa analise do periodo posterior a 1980 sera guiada pela seguinte pergunta:
“A politica econdmico-social do Estado brasileiro, nesse periodo, concretiza a
hegemonia de qual classe ou fracdo integrante do bloco no poder?” (2001, p. 51).

Uma vez que nossa analise da politica econémica e social do Estado esta
correlacionada com os interesses econdmicos de classe ou fracdo de classe,
cumpre apresentar nosso entendimento a respeito de interesse econdmico de classe
ou fracéo de classe.

Referindo-se ao conflito entre as classes dominantes ou fracdes de classe
dominante, Saes afirma que ele se da em razéo da “luta incessante que elas travam
pelo aumento dos seus quinhdes respectivos na reparticdo da mais-valia total’
(2001, p. 50).

Na sequéncia, enquanto analisava a teoria poulantziana do bloco no
poder, Saes afirma:

Como os interesses econdmicos proprios as diferentes classes dominantes e
fracbes de classe dominante ndo podem ser igualmente satisfeitos num
momento historico qualquer — pois todas as partes do conflito objetivam
incessantemente aumentar a sua quota na reparticio da mais-valia total —, ndo
pode haver, nas formacgdes sociais capitalistas, “partilha igualitaria do poder”. [...]
no seio do bloco das classes dominantes [...] uma classe ou fracdo prepondera
politicamente sobre as demais, na medida em que 0s seus interesses
econbmicos sdo satisfeitos em carater prioritario (SAES, 2001, p. 50, grifo e
aspas do autor).

Com base nas duas ultimas citagbes, podemos constatar que, quando
Saes utiliza a expressao interesse econémico de classe ou fracdo, ele se refere
claramente ao aumento de participacdo na mais-valia total. Observe-se que o autor
nao se refere a interesse de classe em geral, mas a interesse econdmico de classe.

Portanto, consignamos que nosso entendimento a respeito de interesse
econdmico de uma classe ou fracdo consiste na expansao material dela, isto €, no
aumento da sua quota de participacdo na mais-valia total. Essa nocao tedrica
permite-nos avaliar a politica econdmica e social do Estado, sob uma Optica
especifica: a de identificar a fracdo hegemonica no seio do bloco no poder.

Tomemos, por exemplo, a politica monetéria praticada pelo Banco Central
do Brasil. Ora, uma taxa real de juros mantida sistematicamente elevada claramente

favorece o capital de aplicagdao financeira, especialmente a parcela relativa ao
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capital portador de juros e a parcela do capital ficticio representada pelos titulos da
divida publica, em detrimento do capital produtivo. Nesse aspecto, a burguesia
financeira interna e a oligarquia financeira internacional tém seus interesses
econdmicos atendidos. Logo, essa € uma politica que prioriza o interesse econémico

dos rentistas.

3.3 A hegemonia no interior do bloco no poder no pe  riodo 1964-1980

Uma vez que o escopo do nosso trabalho compreende o periodo pos-
1980, ndo faremos a analise da acdo estatal pretérita. Todavia, consideramos
necessario tomar como ponto de partida a configuracdo politica da sociedade
brasileira no periodo imediatamente anterior, ou seja, de 1964 a 1980. Para isso,
tomamos por base, inicialmente, trabalhos de pesquisadores que se utilizaram da
mesma inspiracao teorica e metodologia semelhante a que adotamos para a analise
do periodo estudado nesta tese.

Assim, segundo Saes, o inicio dos anos 1960 configura-se como um
momento de “crise de hegemonia” ou “auséncia cronica de hegemonia” no interior
do bloco no poder. O golpe militar de 1964, desferido contra o governo trabalhista de
Jango, é um ponto de inflexdo no processo de (re) definicdo da hegemonia (2001, p.
124 e 127, aspas do autor).

O objetivo desta secédo €, justamente, apontar a fracdo hegemodnica do
bloco que esta no poder na sociedade brasileira do p6s-1964 a 1980, com base em
trabalhos relevantes de autores por nds selecionados. Conforme nos alerta Décio
Saes, esta € uma questdo das mais controvertidas entre os pesquisadores que
tratam do assunto:

Os inumeros pesquisadores que se preocupam com a caracterizacdo da
hegemonia politica no Brasil pds-64 talvez s6 estejam concordes em sustentar
qgue, nesse periodo a propriedade fundiaria ndo detém a hegemonia dentro do
bloco das classes dominantes, subordinando-se politicamente aos interesses do
capital. Essa concordancia intelectual reflete, a nosso ver, a clareza com que se
apresenta a qualquer observador de nossa histéria recente um fato objetivo: a
contribuicdo efetiva da acdo estatal, no po6s-64, para o “desenvolvimento
capitalista”, a “industrializacdo” (capitalista) ou o “progresso da industria” (nos
quadros do capitalismo) (SAES, 2001, p. 51, aspas do autor).

Ao mesmo tempo, observa que essa constatacdo € excessivamente
genérica, pois pode ser aplicavel também ao periodo 1930-1964. Por outro lado, a
maioria dos pesquisadores concorda que a acgdo estatal no periodo p0s-1964 é
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distinta daquela do periodo anterior. Assim, Saes faz uma espécie de balango das
diversas posic¢des dos estudiosos do assunto:

Para uns, o golpe militar de 1964 teria encerrado uma longa fase de crise
hegemobnica e aberto o caminho para a burguesia industrial. Para outros, o
capital industrial concorrencial, hegemoénico a partir de 1930 (ou 1937), teria
cedido esse posto, no p6s-64, ao capital industrial monopolista. Para terceiros, o
golpe militar de 1964 teria viabilizado a redefinicdo da hegemonia a favor do
capital industrial estrangeiro e em detrimento do capital industrial nacional.
Finalmente, ha aqueles que propdem a combinacdo de algumas dessas teses
(Saes, 2001, p. 52).

Saes concorda, em principio, com a tese sustentada por importante
parcela da esquerda de que o capital industrial monopolista (hacional e estrangeiro)
é hegemonico no p6s-1964'3. Considera correto afirmar que os interesses
econdbmicos das grandes empresas industriais (nacionais e estrangeiras), no pos-
1964, séao proporcionalmente mais beneficiados pela acdo do Estado do que os da
propriedade fundiaria ou das pequenas e médias empresas industriais.

No entanto, buscando maior precisdo na analise, 0o que envolve
evidentemente maior complexidade, o autor busca identificar a fragcdo do capital que
tem a prioridade da politica econébmica no periodo. Para isso, elabora uma analise
politica, apoiado em estudos econdémicos feitos por integrantes da corrente dos

nl4

chamados “economistas de oposicdo™™ a respeito da economia brasileira, em

especial, do setor financeiro.

A andlise apontou o capital bancéario como a fracdo hegemdnica no
interior do bloco no poder. Essa conclusdo baseou-se, principalmente, na
observacdo de que a concentracdo no setor bancéario foi maior do que a da

industrial, como decorréncia de acdes deliberadas do Estado™:

Como j4 notaram varios autores, a chamada “concentracdo bancaria” €
proporcionalmente maior, mais intensa e mais prolongada, no pos-64, que a
concentracdo industrial. Esse deslocamento, operado gracas a participacao
decisiva do Estado militar, no sistema de posicdes relativas em que se inserem o
capital bancério e o capital industrial caracteriza a hegemonia do capital bancéario
no seio do bloco no poder, embora num nivel mais geral de andlise ndo seja
incorreto sustentar que, quando confrontadas com outras classes dominantes ou
fracGes de classe dominante (propriedade fundiaria, médio capital industrial), as

* Esta é também a posicdo de Almeida (1998, p. 47), embora use a expressido: “hegemonia do
rande capital”.

* Especificamente, Maria da Conceicdo Tavares, Ménica Baer, Alvaro Antonio Zini Janior, Andréa

Calabi e Geraldo Reiss, Martus Tavares e Nelson Carvalheiro.

!> para maiores detalhes, ver Saes (2001, p. 49-70).
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fracbes monopolistas — bancéria, industrial — parecem exercer em condominio a

hegemonia (SAES, 2001, p. 58, aspas do autor).

Frisamos, portanto, que, conforme consignado na citacdo acima, Saes
indica a hegemonia do capital bancéario no interior do bloco no poder, no periodo
p0s-1964; todavia, considera que a hegemonia, em um plano mais geral, se
caracteriza por uma espécie de condominio das fragcdes monopolistas do capital.

Registre-se, também, que Saes, ao constatar a reduzida visibilidade
politica do capital bancario no periodo, e a percepcado negativa do conjunto da
sociedade em relacdo a esse setor improdutivo, propde que estaria ocorrendo no
Brasil a situacdo excepcional, apontada por Poulantzas, da dissociacdo entre a
func@o de hegemonia no bloco no poder e a fungcdo de hegemonia relativamente as
classes dominadas:

No Brasil p6s-64, configura-se essa dissociacao das funcbes da hegemonia, na
medida em que o capital bancério, a despeito de hegemdnico no seio do bloco
no poder, ndo pode apresentar-se abertamente ao conjunto das classes sociais
como forca politica especifica, nem pode enderecar a estas um discurso que
justifiqgue o desenvolvimento do capitalismo no Brasil a partir de uma 6tica que
privilegie os seus interesses especificos de fragdo. Por isso, o capital bancério
cede objetivamente o papel de principal agente privado da dominacéao ideoldgica
sobre as classes trabalhadoras ao capital industrial. Essa fragcdo endereca ao
conjunto das classes sociais, com éxito crescente, o seu discurso especifico de
“classe produtora”: identificacdo do “progresso” com a industrializacdo
capitalista, identificacdo do “bem-estar social” com o consumo individualizado de
bens industrializados (SAES, 2001, p. 60-61).

Em que pese as indicagBes acima, o proprio autor reconhece que tais
resultados n&do sdo conclusivos. Na introducdo da obra que estamos analisando,
Saes nos diz que o estudo contido no capitulo®® que trata da questéo da hegemonia
no periodo p0s-1964 até os anos 1980 ainda carecia de aprofundamentos teoricos:

Contudo, néo logrei avancar, com esse texto, no tratamento da questao tedrica
da hegemonia politica no seio do bloco das classes dominantes sob o estado
capitalista, a despeito de sugerir brevemente, numa passagem que tal
hegemonia deveria possuir um carater compadsito. Esse tratamento implicaria
gue se levasse em conta a possibilidade de constituicdo, numa formacao social
capitalista, de um sistema hegemonico (SAES, 2001, p.12).

Com isso, Saes assevera que, caso tivesse analisado a hegemonia
politica no pds-64 sob esse novo ponto de vista, teria concluido que o grande capital

bancéario assumiria a condicdo de forca dirigente de um sistema hegemonico que

'® publicado originalmente nos cadernos Primeira Versao n° 2, IFCH/Unicamp, Campinas, 1989.
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agruparia todos os segmentos monopolistas. No entanto, a analise efetivamente
realizada nao foi essa.
Em outra passagem, o autor consigna que:

O golpe militar de 1964 abriu caminho para o estabelecimento da hegemonia, no
seio do bloco no poder, de uma rede de multiplos interesses monopolistas. Tal
rede apresentava duas caracteristicas fundamentais: a) era dirigida pelo capital
bancério (0o segmento monopolista que obtinha, proporcionalmente, maiores
vantagens com a politica pro-monopolista implementada pelos sucessivos
governos militares); b) articulava trés segmentos monopolistas: a empresa
estatal, o capital monopolista privado nacional e o capital monopolista privado

AN

estrangeiro (o chamado “trip€”, cujos interesses fundamentais teriam inspirado a
politica econémica da ditadura militar) (SAES, 2001, p. 129).

De toda forma, o préprio autor relativiza os resultados alcancados no
trabalho em analise. Na realidade, o grande objetivo, explicitado na introducdo da
obra, foi sugerir uma metodologia de andlise politica aos cientistas politicos de
orientacao critica. Nesse aspecto, localizamos um trabalho que aborda o tema sob a
mesma inspiracdo tedrica que Décio Saes, mas que, no entanto, chega a
conclusdes um tanto diferentes das indicadas por este autor. Trata-se do trabalho de
José Fernandes do Régo, (2002), Estado e politicas publicas: a reocupacédo da
Amazonia durante o regime militar.

Régo, apds uma meticulosa analise da politica econémica, das mudancas
no regime politico e dos conflitos entre as diferentes fracdes de classe, dedicando
setenta e duas paginas do seu trabalho exclusivamente a isto, concluiu que, no
periodo pds-1968, a burguesia monopolista internacional se constituia na fracéo
hegemaonica no interior do bloco no poder:

Esta fora de duvidas que o Estado de excecéo estrito corresponde a dominacgéo
do capital multinacional na estrutura econémica, concentrado no setor de bens
duraveis, e cristaliza a consolidagdo da hegemonia da burguesia internacional no
bloco no poder e na sociedade (2002, p.230).

Todavia, na mesma direcdo de Saes, Régo qualifica essa hegemonia
como um equilibrio de compromissos entre as diversas fragbes das classes

dominantes:

A hegemonia no bloco no poder comporta, todavia, um “equilibrio de
compromissos” entre a burguesia monopolista internacional, a burguesia
monopolista interior, a burguesia autoctone tradicional, a burguesia gerencial
privada, a burguesia gerencial de Estado, a cUpula militar e a burguesia agraria
(2002, p. 230, aspas do autor).
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Evidentemente, n&o pretendemos reproduzir aqui 0S nuMerosos
argumentos que sustentam essa conclusdo, exceto indicar sucintamente a sua
abordagem em relacdo ao setor bancario, pois € em relacdo a este setor que se
encontram as maiores diferencas de interpretacdo com respeito ao estudo de Saes.
A passagem abaixo resume a posicéo adotada pelo autor:

A reorganizacao do sistema financeiro, com a centraliza¢éo do capital bancério,
permitiu concentrar toda a poupancga nacional num grupo fechado de monopélios
bancarios privados e estatais. Esta concentracdo da poupanca possibilitou
ampliar a escala de financiamento dos investimentos e do consumo,
particularmente do consumo de bens duraveis (automéveis, eletrodomésticos,
etc.). O Estado mobiliza, concentra e transfere ao setor privado importantes
aliquotas do excedente. A criacdo do Sistema Financeiro de Habitacdo conduz a
expansdo de construcéo civil (REGO, 2002, p. 238).

Pelo exposto, a concentracdo verificada no setor bancéario é vista por
Ré&go como um meio utilizado pelo Estado para transferir partes do excedente para o
setor privado, especialmente para o setor produtor de bens de consumo duraveis, no
qual predomina o capital monopolista internacional. Logo, para Régo, até a
concentracdo bancéaria é uma politica voltada aos interesses gerais do capital
monopolista internacional, de carater produtivo.

Por outro lado, podemos adicionar um aspecto da questdo néo observado
por Régo e Saes e que reforca a posicao defendida pelo primeiro: € o fato de que,
ao longo do periodo 1964-1980, assim como em alguns anos da década de 1980, a
politica monetaria dos diversos governos da ditadura militar praticou taxas de juros
reais de curto prazo negativas; com isso, o Estado promovia a transferéncia de
excedentes apropriados pelo setor financeiro para o capital produtivo.

Por oportuno, observamos que, coincidentemente, coube a Décio Saes
elaborar a apresentacdo da obra de Régo em questdo. Apresentacao esta que, além
de elogiar os resultados alcancados por Régo, ndo apresenta obje¢Bes a questao
especifica da hegemonia.

Ha que se considerar, como ja nos havia alertado o préprio Saes, que a
questdo da caracterizagdo da hegemonia no p6s-1964 ndo comporta uma resposta
simples e se constitui num tema repleto de controvérsias.

Por ultimo, cabe considerar a posicdo de Darcy Ribeiro a respeito da
questdo. Esse autor, seguindo uma metodologia e uma inspiracao tedrica
diferenciada, inclusive com a proposi¢édo de uma estratificagdo social especifica para
a América Latina, em trabalho publicado originalmente em espanhol, no inicio da
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década de 1970, concluiu, assim como Régo, que a hegemonia nas sociedades
latino-americanas naquele momento era exercida pelo capital monopolista
internacional (RIBEIRO, 1988).

Darcy Ribeiro, ao estudar a formacédo social da América Latina, destaca a
condicdo da dependéncia, que gerou uma série de especificidades, dentre elas a
presenca de uma classe dominante-subordinada:

Ali onde se cristalizou o subdesenvolvimento e a dependéncia — através do
processo de incorporacdo ou atualizagdo histérica — entre seus diversos
sindromes se destaca o enrijecimento da classe dominante que nao diferencia
uma camada correspondente a burguesia nacional autonomista com interesses
opostos aos dos estamentos tradicionais e aos da exploracdo imperialista
(RIBEIRO, 1988, p. 105).

Uma das principais contribuicbes dessa obra de Darcy Ribeiro € a
indicacdo da materialidade propria da fracdo hegemonica: o capital monopolista
internacional faz-se representar internamente pelo que Ribeiro denominou de
estamento gerencial estrangeiro:

Esta massa de interesses econémicos ndo € representada por um patronato de
proprietarios, mas por um estamento de carater burocratico: 0s grupos
gerenciais, que comandam localmente as empresas estrangeiras, € 0S COrpos
técnico-profissionais postos a seu servigo. Esta caracteristica é que nos obriga a
qualifica-lo como um estamento e a diferencia-lo dentro da classe dominante
como um segmento singular e predominante (RIBEIRO, 1988, p. 125).

Esse estamento gerencial estrangeiro era composto principalmente por
brasileiros a servico da burguesia monopolista internacional. Trata-se de um
segmento hibrido constituido pelos gestores de empresas alheias, principalmente a
poderosissima camada formada pelos diretores das empresas multinacionais, e por
todo um conjunto de profissionais que ele denominou de corpo técnico-
administrativo:

[...] a constituicdo de uma vasta camada de gerentes de empresas estrangeiras,
de intermediarios de negdcios, de advogados administrativos, de tecnocratas
gue atuam como testas-de-ferro dos interesses estrangeiros. Para avaliar sua
importancia, basta considerar que, sendo controlados por companhias
estrangeiras 0s maiores e mais lucrativos negoécios de cada nédo latino-
americana, sdo também enormes as oportunidades que oferecem de a eles se
associarem clientelas cuja prosperidade passa a depender, essencialmente, da
manutencdo do sistema global que também a estes Ultimos beneficia. Esta
comunhdo de interesses aliena e coloca em oposicdo a seus proprios povos a
uma enorme parcela dos profissionais de nivel superior da América Latina.
Milhares de advogados, economistas, engenheiros, jornalistas, socidlogos e
especialistas de todos os campos integram esse exército técnico-administrativo
posto a servigo de interesses antinacionais (RIBEIRO, 1988, p.128-129).
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Evidentemente, no momento em que este autor elaborava sua obra, no
plano internacional ainda se vivia o “interregno keynesiano”, de tal forma que, nos
paises do centro do capitalismo, o capital monopolista era comandado pela fracdo
produtiva. A0 mesmo tempo, a exploragcdo imperialista era conduzida por essa
mesma fracdo, conforme podemos ver na passagem a seguir: [...] “opera através do
controle do sistema produtivo pelos interesses estrangeiros que o conformam como
um apéndice externo de economias céntricas destinado a cumprir funcbes
complementares e a gerar lucros exportaveis” (RIBEIRO, 1988, p. 114).

Para o autor, a dominacdo imperialista é exercida em setores
estratégicos, instalando plantas fabris para explorar o mercado interno -
principalmente bens de consumo duraveis — controlando o comércio exterior, criando
empresas produtoras de artigos de exportacéo, adquirindo ou criando empresas de
exploracdo de servicos publicos e comprando bancos nacionais e empresas de
financiamento, a fim de controlar direta ou indiretamente a economia.

E oportuno verificar as semelhancas entre a formulacdo de Darcy Ribeiro,
apresentada acima, e a de James Petras (1980). Este ultimo autor, referindo-se as
sociedades periféricas, afirma a existéncia de “grupos de ligacdo” que entrosam as
estruturas de classe das sociedades periféricas e metropolitanas. Tais grupos sao
vistos por Petras como de dupla nacionalidade, como suditos econémicos dotados
de lealdades politicas externas. Na passagem a seguir o ponto de vista de Petras
fica claro:

A periferia compfe-se de classes que se entrelacam, que integram e organizam
a producdo e estruturam a atividade politica com a finalidade de facilitar o
movimento livre de capital e bens entre areas. Ha nas nacfes periféricas classes
de dupla nacionalidade: o governo do Estado € partilhado com suditos
econdmicos com lealdades politicas externas. O sistema politico “aberto” torna-
se, entdo, necessario para facilitar o entrelacamento das classes e a livre
movimentacdo do capital. Os “grupos de ligacdo” na periferia [...] constituem os
pontos de “acesso” para a entrada na vida econémica e para a influéncia politica

(PETRAS, 1980, p.61, aspas do autor).

Conforme dissemos no inicio desta secdo, ela destinava-se apenas a
caracterizagao da hegemonia no interior do bloco no poder e na sociedade brasileira
no periodo imediatamente anterior a analise empirica que elaboramos nesta tese.
Assim, consideramos que, efetivamente, a fracdo hegemonica no interior do bloco

no poder e no conjunto da formagéo social brasileira, no periodo 1964-1980, era o



124

capital monopolista internacional, predominantemente produtivo, cuja representacao

no plano interno se dava por meio do segmento gerencial estrangeiro.

3.4 A politica econdmica do Estado brasileiro pés-1 980

A grande importancia assumida pela politica macroeconémica deve-se,
sob o aspecto tedrico, a obra de Keynes, em especial, a Teoria geral do emprego,
do juro e da moeda, e ao advento do keynesianismo e, sob 0 aspecto operacional,
aos desenvolvimentos no campo da estatistica, envolvendo a criagdo do sistema de
contas nacionais e da econometria. Todavia, esses desenvolvimentos s6 ganharam
o carater fundamental que hoje lhes é atribuido devido a criacdo dos bancos
centrais. Assim, o banco central passa a desempenhar uma funcdo estratégica na
sociedade, uma vez que é a entidade condutora da politica macroecondémica.

No Brasil, atualmente, o BC ndo € somente o condutor da politica
monetaria, mas também da politica cambial. Por causa disso, ele condiciona a
politica fiscal. Somente para ilustrar, mencione-se que, quando o BC eleva a taxa de
juros, provoca uma seérie de transferéncias de riqueza: do setor produtivo para o
setor financeiro; do orcamento publico para os aplicadores em titulos da divida
governamental; dos tomadores de empréstimos para 0s bancos; e assim por diante.

Sua atuacdo na politica cambial também provoca redistribuicdo da
riqueza. Uma desvalorizagdo cambial altera o poder de compra de todos os
brasileiros em relacéo ao resto do mundo; eleva os lucros dos setores exportadores
e eleva os custos dos setores importadores; eleva os prec¢os internos, reduzindo
salario real; eleva a divida das empresas tomadoras de empréstimos em moeda
estrangeira; eleva a divida publica, jA que uma boa parte dela estd indexada a
variacdo cambial etc. Uma sobrevalorizacdo cambial, por sua vez, também implica
enormes redistribuicbes de riqueza, conforme pode ser observado na seguinte
passagem de um autor insuspeito:

O que torna a especulacdo lucrativa é o dinheiro proveniente dos governos,
apoiados pelo FMI. Quando o Fundo e o governo brasileiro, por exemplo,
gastaram aproximadamente 50 bilhdes de délares para manter a taxa de cambio
em nivel supervalorizado no fim de 1998, para onde foi o dinheiro? Ele néo
desaparece no ar, acaba indo para o bolso de alguém — grande parte desse
dinheiro foi para o bolso de especuladores. Alguns destes podem perder, mas
outros especuladores como um todo somam uma quantidade igual a que o
governo perde (STIGLITZ, 2002: 245).
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Nessa passagem, o0 autor aponta apenas um dos efeitos de uma
sobrevalorizacdo cambial. Varios outros impactos, no entanto, sdo desencadeados
com esse tipo de politica. Um dos mais importantes € a perda de competitividade da
producdo nacional, tanto agricola como industrial. Com isso, 0s setores e/ou 0s
capitais individuais mais frageis sao rapidamente varridos do mapa, de forma que a
concentracdo de capital avanca, e nisso € acompanhada da desnacionalizacdo da
economia. Uma valorizacdo cambial valoriza todo o capital estrangeiro internalizado
antes da ocorréncia da valorizacao.

Quanto a politica fiscal, cabe salientar que, seja por meio da politica
monetaria ou da politica cambial, o BC é capaz de aumentar ou reduzir as
transferéncias de recursos publicos para o setor financeiro, isto €, transformar
receita publica, arrecadada por meio de impostos, em lucros privados, e ainda
decidir se tais lucros serdo apropriados por nacionais ou estrangeiros. Portanto,
decisbes diarias do BC alteram a estrutura do orcamento publico, determinando o
volume de recursos que serdo destinados ao servico da divida e 0 que restara ao
governo para desempenhar as fungdes que a sociedade espera dele.

E preciso ter claro que a adoc¢éo de uma determinada politica econdmica,
gualguer que seja ela, implica escolher arbitrariamente meios e fins, entre um
enorme leque de opcdes. Implica escolher setores ganhadores e perdedores e,
ainda, que a politica econbmica, de fato, ndo resolve problema algum, mas cria
novos. Alias, ndo poderia ser diferente, a ndo ser que o Estado estivesse acima da
lei do valor.

A rigor, o Estado mantém uma relacdo organica com o capital. Com base
nessa abordagem, Pierre Salama (1980), d4-nos uma interessante interpretacao do
papel da politica econdmica, como acao concreta do Estado. O Estado, por meio da
politica econbmica, acentua as transferéncias de mais-valia dos setores
retardatarios para os setores de vanguarda, de forma que os fluxos de capitais se
dirigem aos ramos de maior composicdo organica do capital.

Dessa maneira, o Estado acaba tendo uma acado comparavel a da crise
econbmica. A politica econbmica acaba destruindo capitais em beneficio de
determinadas fracdes do capital. Temos, portanto, o Estado cumprindo um papel
provisorio de crise, mas uma crise seletiva. Segundo Salama, “a crise é necessaria

para o capital. Ela € o meio pelo qual o capital modifica as condi¢des de exploracao”
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(1980, p. 133). E, na mesma pagina, afirma que a crise possibilita “ao capital que se
regenere”.

Cabe observar que a essa abordagem €& compativel com a visédo
poulantziana, discutida nas duas primeiras sec¢des anteriores.

Para a andlise de situacBes concretas, 0 conceito de politica econémica
ndo pode ser visto apenas como politica macroeconémica, mas como todo o
conjunto de a¢bes do Estado na vida econbmica de uma nacgdo. A proxima secao
consiste na andlise da politica macroeconémica, enquanto que no quarto capitulo
sdo analisadas as principais reformas de carater neoliberal e determinadas acdes
pontuais do Estado que julgamos relevantes para o esclarecimento do nosso objeto

de estudo.

3.4.1 Politica monetaria

No segundo capitulo desta tese, na secdo em que discutimos o conceito
de capital portador de juros, vimos, com base em Marx, que a taxa de juros é a parte
do lucro médio obtido pelo capitalista produtivo que é paga ao proprietario do
dinheiro. Ao mesmo tempo, destacamos o papel da taxa de juros como determinante
fundamental da reparticdo da mais-valia entre estas duas grandes fracées do capital,
a saber, entre capital produtivo e capital monetario. Em outras palavras, a taxa de
juros é determinante da parte do excedente que é lucro do capital funcionante e da
parte do excedente que é juro (renda do capitalista monetario). Naquela mesma
secdo, consignamos nossa concordancia com a abordagem pos-keynesiana quanto
a determinagcdo da taxa de juros. Assim, vemos a taxa de juros determinada
exogenamente pelo Estado’’, geralmente, por intermédio do banco central. Um
banco central, ao determinar a taxa basica de juros, isto €, a taxa que remunera as
aplicacoes em titulos da divida publica, acaba condicionando todas as demais taxas
de juros vigentes numa economia, afetando necessariamente a taxa média de juros.

Nossa andlise da politca monetaria toma como referéncia o

comportamento da taxa de juros, mais precisamente, considera a taxa de juros real

' Esclarecemos que isto nao significa considerar o Estado auténomo em relacdo as classes sociais.
Veremos no proximo capitulo, na secao dedicada a autonomia do BC como, concretamente se da a
fixac&o da taxa de juros no Brasil.
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de curto prazo definida pelo Estado para remunerar seus credores como o principal
indicador da politica monetaria. Isso significa que descartamos de imediato as
analises de cunho monetarista que, influenciados pela Teoria Quantitativa da
Moeda, se voltam para o estudo dos agregados monetarios (Base Monetéaria e 0s
tradicionais conceitos de meio de pagamento: M1, M2, M3, M4).

Se ndo bastasse a perspectiva tedrica pos-keynesiana propondo a
endogeneidade da quantidade de moeda e a necessaria exogeneidade da taxa de
juros, a respeito da qual fizemos referéncia no segundo capitulo desta tese, a
propria realidade operacional dos bancos centrais mundo afora € suficiente para
corroborar nossa opc¢ao. Basta lembrarmos das reunifes periodicas dos comités de
politica monetaria dos principais bancos centrais, o do Brasil inclusive, para
constatarmos que a decisdo relevante para o conjunto dos agentes econdmicos é a
definicdo da taxa de juros. No plano mundial esta é uma préatica que remonta 0s
anos 1980. Todavia, no Brasil, observamos que a politica monetaria dos anos 1980
ainda estava voltada prioritariamente para a tentativa de controlar os agregados
monetarios. Somente na década seguinte o Banco Central do Brasil passa a

concentrar sua atuacao na taxa de juros.

A politica monetéaria construida com base nas taxas reais de juros de
curto prazo positivas € uma das mais importantes marcas da mundializacao
financeira. Conforme afirmamos no segundo capitulo desta tese, ao longo da década
de 1970 verificou-se nos paises centrais do capitalismo uma crescente instabilidade
das taxas de juros, culminando com o que Chesnais chamou de “golpe de 19797,
quando o FED desferiu 0 “choque dos juros”. A tabela abaixo permite-nos verificar a
tendéncia geral da politica monetaria praticada por um conjunto de paises

desenvolvidos.
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Tabela 1 — Taxa de juro real de curto prazo (em % ao ano)

Pais 1900-1980 1980-2000
Italia -5,4 1,1
Franca -4.8 2,6
Japéo -3,1 2,1
Bélgica -1,6 4,6
Alemanha -1,5 3,1
Austria -0,7 4,9
Espanha -0,6 4,1
Holanda -0,1 3,7
Inglaterra 0,1 4,5
Estados Unidos 0,4 2,8
Canada 0,9 4.8
Suica 0,9 15
Suécia 1,3 4,7
Dinamarca 1,7 7,2
Média -0,9 3,7

Fonte: Dimson, E. et al. (2001) apud DELFIM NETTO( 2005, p. 17).

De um modo geral, vemos que prevaleceram taxas reais de juros
negativas nos primeiros 80 anos do século XX. Em contraste, as duas Ultimas
décadas daquele século foram marcadas por elevadas taxas reais de juros.
Portanto, a tabela informa-nos sobre a caracteristica marcante da politica monetéaria
reinante apdés 1980, ou seja, na atual mundializacdo financeira, a qual atende aos
interesses econdmicos da OFI, pois claramente contribuem para o aumento da
participacéo dos rentistas no lucro bruto.

Quanto a politica monetaria do Estado brasileiro, observa-se um
comportamento semelhante, porém defasado em cerca de uma década. O Grafico 1,
adiante, representa o comportamento da taxa real de juros de curto prazo praticada
pelo BC. A série historica inicia-se em 1974 e estende-se até 2006. O tratamento
dos dados mensais encontra-se na Tabela A4, nos Anexos, ha qual utilizamos o
IPCA/IBGE como deflator para o periodo em que este € calculado (a partir de 1980),
por considera-lo o mais adequado. Trata-se de uma posicdo metodoldgica
compartilhada por grande parte dos economistas voltados para a analise da politica
monetaria. Delfim Netto, tratando das dificuldades para se calcular a taxa de juro

real no Brasil afirma:

Ha, ainda, um sério problema: a escolha do deflator. Felizmente, esse problema
foi resolvido indiretamente quando iniciamos o sistema de metas inflacionarias,
pois agora parece haver um consenso (correto, em nossa opinidao), que o
deflator deve ser o indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA), que é o
melhor instrumento para estimar o Deflator Implicito do PIB — o mais geral de
todos os indices (DELFIM NETTO, 2005, p. 17).
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Uma vez que consideramos util retroagir aos anos 1970, periodo nao
coberto pelo IPCA, optamos pela utilizacdo do IGP-DI para deflacionar as taxas de

juros nominais referentes ao periodo 1974-1979.

Os dados constantes da Tabela A4 permitem-nos inferir a tendéncia geral
da politica monetaria no Brasil. Constata-se que de 1974 a 1990 a taxa real média
de juros de curto prazo foi negativa: -2,64% a.a; no subperiodo de 1974 a 1980, a
referida taxa foi muito negativa (-10,89% a. a.). Mesmo no subperiodo 1980-1990,
praticaram-se taxas reais negativas: -0,33% a.a. No entanto, de 1991 a 2006,

passou-se a praticar elevadissimas taxas reais de juros: 16,75% a.a., em media.

O gréafico abaixo demonstra que o periodo 1980-1990 é uma fase de
intensa instabilidade da taxa real de juros que, embora em média se mantivesse
ainda negativa, ja apresentava uma tendéncia de alta em relacdo aos anos 1970,
guando, claramente, se praticava uma politica de juros reais negativos no curto
prazo. (A linha tracejada representa a linha de tendéncia, ou seja, a reta ajustada
aos dados)

Ao longo dos trinta e trés anos da série de dados em analise, alguns
extremos chamam a atenc&o: as menores taxas reais de juros foram praticadas em
1980 e em 1990: -34,96% e -30,91%, respectivamente. Todavia, 1990 é o ultimo ano
em que se verifica a pratica de juros reais negativos. Este é um importante aspecto a
salientar: de 1991 a 2006, nenhum ano apresenta juros reais negativos, denotando
que, a partir de entdo a instabilidade mudou: ou ela é alta ou € altissima, se
comparada as taxas reais praticadas nos que estdo no centro do capitalismo, mas
jamais € negativa. Também ¢é a partir de entdo que se encontram 0s picos reais de
juros: 1992, 1995 e 1998, com as seguintes taxas: 35,44%, 25,05% e 26,68%,
respectivamente. Conclui-se que 1991 € um ponto de inflexdo na politica monetaria

do Estado brasileiro.
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GRAFICO 1 — Brasil: taxa real de juros (Over/Selic).
Fonte dos dados: Tabela A4.

As tendéncias da politica monetaria também podem ser vistas, governo a
governo, no Gréafico 2, abaixo. Os dois ultimos governos da ditadura militar
praticavam taxas reais de juros negativas. Mesmo o governo Figueiredo, submetido
a politica de “ajuste estrutural” do FMI, ainda praticou, no conjunto do periodo, juros
reais negativos. A rigor, constata-se que nos trés primeiros anos daquele governo a
politica monetaria caracterizou-se por taxas de juros de curto prazo muito abaixo da
inflacdo corrente. Todavia, ja& no segundo semestre do terceiro ano de governo
(1981), essa politica muda, de forma que, na segunda metade do governo
Figueiredo, prevalece a pratica de elevadas taxas reais de juros.

Assim, de um modo geral, podemos afirmar que no conjunto dos
governos Geisel e Figueiredo prevaleceu uma politica monetaria caracterizada pela
adocao de juros reais negativos. Nesse periodo, as aplicagfes de curto prazo (Over
Nigth) eram vistas pelo Estado como um recurso cativo, isto é, dada a necessidade
de fugir da corroséo provocada pela crescente inflagdo, ndo restava alternativa aos
detentores de moeda por curtos periodos. Assim sendo, os titulos da divida publica,
ao reduzirem a perda inflacionaria, sem, porém, elimina-la, eram o desaguadouro
natural dessas aplicacbes financeiras. Essa politica claramente atendia aos
interesses do capital produtivo, em detrimento do CAF, com excecédo da parcela
deste aplicado em acdes.

Os governos Sarney e Collor requerem uma analise mais cuidadosa, pois
ambos apresentam fortes mudancas de rumo em sua politica monetaria. O Governo

Sarney, no seu primeiro ano, da continuidade a politica de juros reais positivos,
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adotada no ultimo triénio do governo Figueiredo. A taxa média real de juros de 1985
foi 10,43% a.a., situando-se mais de dois pontos percentuais abaixo da verificada
em 1984. Todavia, nos anos de 1986 e 1987, tivemos uma mudanca de rumo, com a
retomada da pratica de juros reais de curto prazo negativos. Nao obstante, uma
nova guinada na politica econdémica seria empreendida no ultimo biénio do governo
Sarney, especialmente no ano de 1989, quando experimentamos a maior taxa real
de juros até entdo, no periodo analisado: 23,43% a.a. Portanto, a politica monetaria

do governo Sarney caracteriza-se por trés momentos distintos.
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GRAFICO 2 — Taxa real de juro (Over/Selic) média anual, por governols.
Fonte dos dados: Tabela A4.

7

O triénio correspondente ao governo Collor € o momento mais
emblematico da politica monetaria. Visto em conjunto, constata-se que a taxa real
meédia de juros do periodo (5,77% a.a.) foi levemente inferior a do governo Sarney
(6,34% a.a.). Todavia, 0 que chama a atencdo é a presenca de politicas
diametralmente opostas concentradas em um periodo tdo curto. Vejamos os dados:
em 1990, a taxa real de juro foi extremamente baixa (-30,91% a.a.). E a segunda
menor taxa de juros verificada em toda nossa série de dados, s6 € maior que a de

1980 (-34,96% a.a.). No ano seguinte, a referida taxa ja passou a ser positiva e num

'8 para simplificar a analise, consideramos o inicio e o final de cada governo coincidindo com o ano-
calendario, de forma que ignoramos as datas oficiais de posse de cada um deles.
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patamar muito alto (12,68%). Porém, no ultimo ano do governo Collor, a taxa real de
juros estabelecida alcancou a espantosa marca de 35,44%a.a. Trata-se da maior
média anual de toda a série de 33 anos analisada. No entanto, como vemos no
grafico acima, no conjunto do governo, a taxa média foi muito inferior a praticada nos
governos que se sucederam. Nesse aspecto, foi 0 governo Itamar que apresentou
as maiores taxas reais de juros, seguido de perto pela praticada no primeiro
mandato de FHC. Conclui-se que, do governo Itamar em diante, a taxa média anual
de juros muda de patamar, tornando-se sistematicamente positiva e extremamente
alta se comparada aos padrbées mundiais. Destacamos o fato de que todos os
governos, de Geisel a Collor, apresentaram taxas reais de juros negativas durante
pelo menos um ano de seus respectivos periodos. Em contraste, os governos
Itamar, FHC e Lula praticaram uma politica monetaria caracterizada por juros reais
positivos (e muito altos) em todos os anos. Por ultimo, observamos que a propria
configuracéo do Grafico 2 indica claramente o sentido geral da politica monetaria do
periodo: os governos Geisel e Figueiredo praticaram taxas de juros reais negativas;
0s governos Sarney e Collor praticaram taxas reais positivas, porém, relativamente
moderadas. E, os governos Itamar, FHC e Lula praticaram sistematicamente taxas
de juros reais positivas e extremamente altas. Notamos, pois, que o periodo Sarney
e Collor pode ser caracterizado como um periodo de indefinicdo para a politica
monetaria. Somente apos a posse de Itamar a politica monetaria adquire um carater
definido.

3.4.2 Politica cambial

As transacdes internacionais de um pais requerem determinadas politicas
de controle, que regulam o comércio de bens e servicos e as negocia¢cdes com
ativos financeiros. Essas politicas de controle consistem em um amplo espectro de
mecanismos legais e operacionais, dentre 0os quais se destacam a politica cambial e
a politica aduaneira. O primeiro aspecto que iremos analisar nesta secao € o sentido
geral da politica cambial, mais precisamente sua tendéncia de longo prazo. Essa
politica caracteriza-se pela gestdo da taxa de cambio que, por sua vez, determina o
poder de compra da moeda nacional de um pais em relacdo a dos demais paises

com os quais ele mantém relacdes econémico-financeiras. Em outras palavras, a
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politica cambial consiste na adequacdo da paridade da moeda de um pais em

relacdo a dos demais parceiros econémicos.

O principal indicador disponivel da politica cambial € a taxa de cambio
efetiva real. Trata-se de uma medida da competitividade das exportagdes brasileiras
calculada pelo IPEA com base na média ponderada do indice de paridade do poder
de compra dos 16 maiores parceiros comerciais do Brasil. Essa paridade do poder
de compra é definida pelo quociente entre a taxa de cambio nominal e a relacao
entre o indice de Preco por Atacado (IPA) de cada um desses paises e o indice de
Precos por Atacado Oferta Global (IPA-OG/FGV) do Brasil. O IPEA utilizou as
participacbes de cada parceiro no total das exportacbes brasileiras em 2001 na

ponderacéo das paridades do poder de compra®®.

O referido indicador da taxa de cambio efetiva real foi elaborado pelo
IPEA com base nos valores médios mensais das taxas de cambio, tomando como
ponto de partida janeiro de 1980, os quais se encontram na Tabela A.3 dos Anexos.
Trata-se, evidentemente, de uma simplificacdo, pois esta taxa sofre grandes
variagbes tanto ao longo do més como ao longo do dia. Porém, como nosso
interesse € perceber a tendéncia geral da politica cambial, procedemos a novas
agregacodes: calculamos, inicialmente, a taxa de cambio efetiva real média anual
(Gréfico 3) e, posteriormente, a média verificada em cada periodo governamental®
(Gréfico 4).

19 \Ver comentarios ao final da Tabela A.3, nos Anexos.
2% Consideramos o inicio e o final de cada governo coincidindo com o ano-calendario, de forma que
ignoramos as datas oficiais de posse de cada governante.
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Fonte dos dados: Tabela A. 3

O grafico acima, ao retratar a taxa de cambio efetiva real desde 1980 ano
a ano, indica claramente que o sentido geral da politica cambial no logo prazo foi a
valorizag&o/apreciacdo” cambial. A linha tracejada permite visualizar esse sentido
geral, pois ela nos d& a linha de tendéncia do gréafico, ou seja, a reta ajustada aos
dados. Seu significado principal, do ponto de vista politico, € a predominancia do
interesse da fracdo estrangeira do capital. Ocorre que todo capital internalizado
antes de uma determinada valorizacdo/apreciagdo cambial sofre uma
correspondente majoragao.

Visando esclarecer o efeito isolado de uma valorizacdo/apreciacao
cambial tomemos, por exemplo, um suposto capitalista estrangeiro que internalizou
no Brasil a quantia de um milhdo de ddélares no primeiro dia util do governo Lula.
Como a taxa de cambio de venda meédia do dia 2/01/2003 foi 3,5224 R$/US$, esse
montante foi convertido em R$3.522.400,00. Para facilitar a compreensdo, vamos
admitir que esse capitalista ndo aplicou seu dinheiro em nenhuma atividade
produtiva e tampouco realizou nenhuma aplicagéo financeira, mantendo o dinheiro
debaixo do colchdo durante quatro anos. Suponhamos agora que, no ultimo dia util
do primeiro governo Lula, esse capitalista resolveu expatriar o0 montante inicialmente

internalizado. Como a taxa de cambio de compra média do dia 29/12/2006 foi

?! Usa-se o termo valorizac&o no regime de cambio fixo e apreciacdo no regime de caAmbio flutuante.
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2,1272, entdo, o capitalista ira remeter exatamente US$ 1.648.137,75. Ou seja,
nosso capitalista sui generis obteve um ganho de US$ 648.137,75, o que
corresponde a 64,8%, apenas como decorréncia da apreciacdo cambial
proporcionada pela politica cambial do governo Lula.

Essa tendéncia de longo prazo da politica cambial pode também ser vista

governo a governo.
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GRAFICO 4 — Brasil: taxa de cambio efetiva real média por governo.
Fonte dos dados: Tabela A. 3

Podemos observar no grafico que os sucessivos governos, de Figueiredo
a Lula, praticaram claramente uma politica cambial caracterizada pela tendéncia a
valorizacao/apreciacdo. Essa tendéncia somente foi interrompida no segundo
governo FHC, em funcdo da crise cambial vivenciada a partir de 1997 e que se
estendeu pelos primeiros meses de 1999, como decorréncia, em parte, da propria
politica cambial adotada por aquele governo. Constata-se, porém, que, superada
essa crise, com a mudancga da politica cambial, uma nova onda de remessa de
recursos financeiros ao exterior seria levada a cabo durante o segundo semestre de
2002, em funcéo das incertezas provenientes do processo eleitoral, tendo como um

de seus resultados uma forte depreciacdo cambial. Assim, se, por um lado, o
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segundo governo FHC significa uma reversdo na politica de valorizacdo cambial que
vinha desde o inicio dos anos 1980, por outro, esse € um momento em que a politica
cambial se caracterizou por ser fruto necessario das contradicdes da propria politica
de estabilizagdo. Em outras palavras, a fuga de capitais ocorrida nos anos de 1997,
1998 e 1999 foi uma decorréncia l6gica da avaliagdo de que a politica cambial em si
era insustentavel. Na realidade, restava um espaco para a especulacdo quanto ao
momento em que a crise irromperia e qual seria 0 comportamento do BC naquele
momento. A depreciacdo cambial dos anos de 1999 e 2002 foi promovida pelo
capital especulativo, com a aquiescéncia do BC.

Temos, portanto, que o segundo governo FHC significou um recuo
conjuntural na tendéncia a valorizacao/apreciacdo cambial, imediatamente retomada
no governo Lula.

Uma vez caracterizada a tendéncia de longo prazo da politica cambial,
cabe analisarmos algumas importantes mudancas qualitativas dessa politica. Este
segundo aspecto da politica cambial que analisaremos nesta secéo diz respeito ao
regime cambial. Por essa razdo, faremos a distincdo entre sistemas fixos e
flutuantes de cambio.

Em um sistema de taxas de cambio fixas, o banco central estabelece o
preco em dolares das moedas estrangeiras e se compromete a comprar e vender
essas moedas pelo preco fixado. Isso implica a necessidade de manutencéo, por
parte do banco central, de divisas estrangeiras suficientes para cobrir 0s excessos
de demanda ou absorver o excesso de oferta por moeda estrangeira, a fim de
sustentar a taxa de cambio estabelecida. As situacdes de queda acentuada no nivel
de reservas séo solucionadas via empréstimos do FMI e de governos estrangeiros,
ou via desvalorizagao cambial.

No sistema de taxas de cambio flexiveis, também denominados
flutuantes, a taxa de cambio € estabelecida fundamentalmente pelo mercado de
divisas estrangeiras. Esse sistema admite diferentes gradac¢des em funcédo da maior
ou menor intervengao do banco central no mercado de divisas. Em uma situagao em
gue o banco central se abstém totalmente de intervir no mercado, com o fim de
alterar ou manter a taxa de cambio, temos a chamada flutuacdo limpa (clean
floating). Todavia, a situagdo mais comum é o banco central permitir a flutuagéo de
forma monitorada, dirigindo o nivel da taxa de cambio por meio de intervencfes no

mercado de divisas, pois, como um agente privilegiado do mercado, geralmente tem
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capacidade de promover grandes compras ou vendas, de forma que possa afetar as
cotacBes das moedas. Esse regime é conhecido como flutuacdo suja (dirty floating).
Independentemente da maior ou menor intervencao do banco central, no regime de
cambio flutuante s&o os agentes do mercado financeiro, em geral, e do cambial, em
particular, os responsaveis Ultimos pelo estabelecimento da taxa de céambio,
especialmente quando se trata de paises da periferia do capitalismo cujas moedas
nao possuem aceitacao internacional. A capacidade de conduzir o nivel da taxa de
cambio permite aos participantes desse mercado auferir ganhos em funcdo da sua
oscilagdo e ganhos de arbitragem devidos as diferencas de cotagbes das moedas
nos diversos espacos hacionais.

A maioria dos paises adotou o0 sistema de taxas de cambio fixas a partir
do pdés-guerra (1946). Nos paises centrais do capitalismo, esse sistema vigorou até
o inicio dos anos 1970. Porém, a partir de 1973, a Inglaterra e os EUA e logo em
seguida os paises desenvolvidos, de um modo geral, passaram a operar no regime
de taxas de cambio flexiveis. Como vimos no segundo capitulo desta tese, com base
em Chesnais, foi justamente o mercado de cambio o primeiro dos compartimentos
dos mercados financeiros a ser mundializado e que serviu de alavanca para a atual
mundializagdo financeira. Assim, a adoc¢ao do regime de taxas de cambio flutuantes
€ uma das marcas da politica estatal da atual mundializacéo financeira. Cabe, pois,
identificar em que momento se deu esta mudanca qualitativa da politica cambial no
Brasil.

O Brasil manteve-se rigorosamente no regime de taxas de cambio fixas
desde o pds-guerra até o final do governo Sarney, sofrendo, porém, ao longo do
periodo, diversas adaptacbes a nossa realidade. Numa fase inicial, o0 modelo de
taxas de cambio fixas consistia na manutencéo de uma determinada taxa de cambio
gue era ajustada esporadicamente. Na segunda metade da década de 1950 e inicio
dos anos 1960, esse sistema passou por um modelo composto por multiplas taxas
de cambio fixas. A partir de 1968, para conviver com as altas taxas de inflacéo,
nosso regime de taxas de cambio fixas foi adaptado para um sistema de
minidesvalorizacdes cambiais. Esse sistema ndo possuia regras explicitas quanto ao
intervalo e aos critérios de ajustamento da taxa de cambio. Assumia-se, porém, que
o sistema de minidesvalorizacbes cambiais objetivava uma determinada taxa real
fixa estabelecida arbitrariamente pelo governo. No periodo 1968-1983, o intervalo
das desvalorizacdes variava entre trés e dez dias; porém, de 1984 a marco de 1990,
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passamos a ter desvalorizacdes diarias e anunciadas de véspera. Essa politica de
minidesvalorizacbes cambiais sofreu algumas descontinuidades. Por um lado, ainda
no governo Figueiredo, tivemos maxidesvalorizacbes; por outro, tivemos
congelamentos temporarios da taxa de cambio no Plano Cruzado, no Plano Bresser
e no Plano Ver&o. (GAROFALO FILHO, 2000, p. 149-150).

No que se refere ao critério de reajuste, 0 governo nunca o explicitou,
mas, na realidade, as minidesvalorizacbes eram definidas basicamente pela
diferenca entre a inflacdo interna e a inflagdo dos EUA. No entanto, tais reajustes na
taxa de cambio ndo eram resultados de um mero calculo técnico. A escolha do
indice de precos representativo da inflacdo variava intensamente. Se nao bastasse a
constante mudanca do indexador, outros fatores alheios ao calculo econdémico
também eram levados em conta, conforme podemos constatar na seguinte citagao:
“Ficou célebre a frase do ex-presidente do Banco Central, Ferndo C. B. Bracher,
que, na fixacdo da taxa de cambio, levava em conta a inflacdo brasileira, a norte-
americana e ‘uma pitada de bom senso” (GAROFALO FILHO, 2000, p.150).

A “pitada de bom senso” dependia do espago aberto pelas variaveis
politicas, 0 que permitia ao Estado a gestdo dos interesses das fracfes da classe
dominante.

Durante todo o periodo de vigéncia do sistema de taxas de cambio fixas,
representado pelo modelo de minidesvalorizacbes cambiais, coexistia um mercado
de cambio paralelo ao oficial cuja taxa era amplamente divulgada pela imprensa.
Nesse mercado, transitava todo um conjunto de transagdes ilegais, envolvendo
contrabando de armas e entorpecentes, lavagem de dinheiro, sonegacéo fiscal,
especulacdes etc. Todavia, uma série de transacdes reconhecidas como legitimas
pela sociedade acabavam sendo canalizadas para esse mercado dadas as
restricdes impostas pelo monopdlio estatal de cambio. Por exemplo: cada viajante
ao exterior s6 podia comprar US$ 1.000,00, mediante apresentacao do passaporte e
da passagem, e isso a cada seis meses; 0 envio de recursos para a manutencao de
familiares no exterior estava restrito a US$ 300 ao més; proibicdo de cartdo de
crédito internacional, entre outras. Visando superar tais problemas, no inicio de
1989, o BC criou o chamado “délar turismo”, porém, com o inadequado nome oficial
de “mercado de cambio de taxas flutuantes” cuja cotacdo era justamente a cotacao
do “ddlar paralelo”. Por meio desse instrumento, o BC legalizava as aquisi¢cdes de
dolares até US$ 4.000,00 para os viajantes, sem limites para o nimero de viagens, e
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permitia que os turistas estrangeiros trocassem legalmente seus dodlares. Ao mesmo
tempo, todos os bancos, corretoras, agéncias de turismo e hotéis foram autorizados
a operar nesse mercado, mantida a exigéncia de registro dessas operacdes no BC.
No entanto, ressaltamos que a cria¢do do “délar turismo” ndo significou a introducéo
do sistema de taxas flutuantes, ainda que seu nome oficial assim o indicasse. Esse
mercado absorveu uma infima parte das transacfes com moedas estrangeiras. A
quase totalidade das transacfes continuou ocorrendo por intermédio do cambio
oficial até o inicio do governo Collor (GAROFALO FILHO, p. 156-158).

A introducdo do sistema de taxas de cambio flutuantes foi um processo
tortuoso, repleto de marchas e contramarchas, que se estendeu por mais de uma
década. Foi anunciado no dia 15/03/1990, durante o discurso de posse de Fernando
Collor de Mello; passou a vigorar em 19/03/1990.

Para compreendermos o0 ambiente em que se da essa mudanca
fundamental da politica cambial, recorreremos ao depoimento de um dos técnicos
participantes desse processo. Referimo-nos a Emilio Garofalo Filho:

Era a tarde da sexta-feira, 16 de marco de 1990 (ainda feriado bancario e dia
seguinte a posse do governo Collor de Mello), e todos n6s no Banco Central
(BC), como o restante do Pais, tentavamos deglutir as primeiras informacgdes
sobre o “pacote” econdémico, chamado de Plano Collor, [...] Fim de tarde, o novo
presidente do BC, lbrahim Eris, chamou a mim, chefe do Departamento de
Operacdes das Reservas Internacionais (Depin), e também ao chefe do
Departamento de Cambio (Decam), Carlos Eduardo Tavares de Andrade, nos
apresentou o novo diretor da Area Externa, Antonio Claudio Sochachewsky, e
“informou”:

« ficaria extinta a prefixacdo da taxa de cambio e, portanto, o modelo que
usava as taxas (fixadas de veéspera pelo Banco Central) de
compral/venda/repasse/cobertura (basicamente, mudava tudo) -
sairiamos, assim, do modelo “Taxas Fixas Flexiveis”, o de
minidesvalorizacdo diria da taxa, que alguns chamam de crawling peg;

» ataxa de cambio seria de livre flutuacédo, fixada pelo mercado segundo
as pressoes de oferta e demanda, havendo necessidade, na reabertura
do Banco Central (segunda-feira, dia util seguinte), de dispormos de
arcabouco legal adequado e de uma mesa de operacdes pronta para
atuar na primeira hora (GAROFALO FILHO, 2000, p. 13).

Segundo o depoente, os técnicos convocados pelo presidente do BC,
embora envolvidos com operagcdes de cambio, jamais operaram ou legislaram sobre

operacOes de cambios em ambiente de taxas livres no Brasil, e mais ainda:
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O préprio Banco Central, desde sua inauguragdo, jamais havia operado em
cambio no Pais nesse sentido amplo. Até entdo, ao fixar antecipadamente a taxa
em que comprava dos bancos (“repasse”) e a taxa pela qual lhes vendia
(“cobertura”), reduzira a “operagédo de cadmbio” a uma a¢do mecénica com hora e
taxas predeterminadas, sem envolvimento maior com o0 mercado ou com seus
desejos de aumentar ou diminuir as posi¢cdes compradas e vendidas (2000, p.
14, aspas do autor e grifo nosso).

Como vemos, tratava-se efetivamente de uma situacdo nova, inclusive
guanto ao envolvimento com os agentes do mercado cambial e seus “desejos” que,
num sistema de cambio flexivel, é inevitdvel. Se para a instituicio BC era uma
situacado inédita, 0 mesmo ocorria também com seu novo presidente:

Ibrahim, por sua vez, “parecia saber” o que pretendia, ainda que no Brasil, com a
cultura arraigada de taxas prefixadas pelo BC, jamais tivesse tido uma
experiéncia real nesse tipo de operacdo. Contava com uma bela formacdo
académica (e pds) nos Estados Unidos e alguns anos de vida no Brasil, embora
n&o o suficiente para dominar a lingua patria [sic!] (GAROFALO FILHO, 2000, p.
14).

A rigor, a mudanca na politica cambial deu-se em um total ambiente de
improvisacao e “a toque de caixa:

[...] anos depois, ao comentar aquela reunido, Ibrahim confidenciou ter ficado
surpreso com nossa reacao — “OK! Vamos fazer” — e com o fato de levantarmos
em seguida para dar cabo da misséo.

De fato, trabalhando todo o fim de semana, o Decam preparou as revogacoes e
novidades necessarias no lado normativo, enquanto o Depin montou uma mesa
proviséria de operacdes. Na segunda-feira (dia Gtil seguinte), por volta de onze
horas da manh4, realizamos a primeira operacao da nova era, comprando US$
170.000,00 do Citibank (GAROFALO FILHO, 2000, p.15).

Essa primeira tentativa de introducdo do cambio flutuante durou cerca de
um més apenas. Ja em abril, com a forte valorizacdo da nova moeda nacional (o
Cruzeiro), foi necessario que o BC passasse a operar no mercado de cambio sem
anuncio prévio, sem regularidade e sem alarde, realizando grandes compras de
moeda estrangeira dos bancos. Em 31/01/1991, com a edi¢do do Plano Collor II,
numa situacédo de sobrevalorizacdo do cruzeiro, deu-se o congelamento da taxa de
cambio, mantido por todo o més de fevereiro, 0 que resultou em uma nova
sobrevalorizagdo cambial (GAROFALO FILHO, 2000, p. 138-139).

Em maio de 1991, temos uma mudanca na equipe econdmica : saida de
Zélia Cardoso de Melo (MF), Ibrahim Eris (BC) e Antonio Sochachewsky (Area
Externa do BC) e chegada de Marcilio Marques Moreira (MF), Francisco Gross (BC)

e Arminio Fraga (Area Externa do BC). A nova equipe criou um sistema de leildes
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de compra e venda de cambio, realizados quase diariamente, o qual permitia a
manipulacédo da taxa de cambio por parte do BC. Por esse sistema, o0 BC promoveu
uma maxidesvalorizacdo superior a 20%, em setembro do mesmo ano, visando
reverter a queda verificada no nivel das reservas cambiais. Nos meses seguintes, 0
BC passou a operar diretamente no mercado flutuante (GAROFALO FILHO, 2000, p.
139).

Uma vez concluido o processo de impeachment de Fernando Collor, o
vice-presidente Itamar Franco, em outubro de 1992, torna-se titular do cargo,
promovendo sucessivas mudangas na equipe econémica, bem como na propria
politica econémica, em geral, e na politica cambial, em patrticular.

Trata-se de um periodo — muito curto — marcado por intensos conflitos
sociais, inclusive no interior do aparelho Estado, com inumeras indefinicbes e
redefinicbes da politica econémica que se refletiram em constantes mudancas nos
quadros diretivos da politica econdémica.

Durante o governo Itamar, no periodo compreendido entre outubro de
1992 e dezembro de 1994 (27 meses), tivemos 0s seguintes ministros na pasta da
Fazenda: Gustavo Krause; Paulo Haddad; Eliseu Resende; Fernando Henrique
Cardoso; Rubens Ricupero e Ciro Gomes. Na presidéncia do Banco Central, foram
titulares: Gustavo Loyola; Paulo Ximenes e Pedro Malan. Na diretoria da Area
Externa do BC: Emilio Garofalo Filho, José Roberto Novaes e Gustavo Franco.

Em um primeiro momento, de outubro de 1992 a 20/02/1994, a forma da
politica cambial do governo Itamar representou uma continuidade da que vinha
sendo praticada no governo Collor (0 BC promovia minidesvalorizagdes por meio de
leiloes diarios, gerindo a taxa de cambio real). A partir desta data, adota-se a
Unidade Real de Valor — URV como indexador Unico da economia brasileira, na
pratica, cria-se uma moeda indexada. Assim, o0 proprio cambio passa a ser
reajustado diariamente pela URV, pois foi estabelecida a paridade: 1 URV = 1 dolar
dos EUA (2000, p.140).

Observe-se que esse sistema é um retorno ao modelo de taxas fixas, que
havia vigorado de 1968 a margo de 1990, adaptado a realidade inflacionaria do pais,
mediante minidesvaloriza¢cdes cambiais.

Com a edicdo do chamado Plano Real, em 01/07/1994, ha uma nova
tentativa de introducdo do cambio com livre flutuagdo, acompanhado por uma

politica monetéaria extremamente restritiva, tanto no que se refere ao nivel da taxa de
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juros como dos depositos compulsérios. Todavia, com a excessiva valorizacdo da
nova moeda, o Real, decorridos apenas trés meses, o BC volta a operar no
mercado, num sistema rigido de bandas: o BC vendia dolares quando o cambio
atingia a cotacdo US$ 0,86 por R$ 1 e comprava quando chegava a US$ 0,83 por
real. Tinhamos, a partir de entdo, um sistema denominado por alguns de flutuacéo
suja (dirty floating); porém, dado o nivel da intervencdo do BC, € mais precisamente
descrito como um sistema de cambio administrado (GAROFALO FILHO, 2000,
p.140-141).

Apés a posse de Fernando Henrique Cardoso, em 01/01/1995, Pedro
Malan deixa a Presidéncia do BC e assume o Ministério da Fazenda, sendo
substituido por Pérsio Arida; Gustavo Franco, porém, é mantido na Diretoria da Area
Externa do BC. Ha uma continuidade da politica cambial que vinha sendo praticada
na fase final do governo Itamar, embora com intenso conflito no interior do BC em
torno do nivel da taxa de cambio. Pérsio Arida, desgastado em sua tentativa de
promover mudancas na politica cambial que permitissem uma desvalorizacdo da
moeda de forma mais rapida que a defendida pelo diretor da area externa é
substituido por Gustavo Loyola em junho de 1995. Dois meses depois, Gustavo
Franco assume a presidéncia do BC e mantém a politica de apreciacdo cambial até
o final do primeiro governo de FHC, como garantia da politica cambial que permitia a
estabilidade dos precos, importante triunfo do candidato FHC a reeleicao.

A politica de apreciacdo cambial mantida a todo custo durante todo o
primeiro mandato de FHC, que tinha em Gustavo Franco seu principal defensor no
BC, e que, como vimos acima, € a politica que atende ao interesse do capital
estrangeiro, provocou a rapida e crescente deterioracdo das contas integrantes da
Balanca de Transac¢des Correntes. De 1995 em diante, ocorrem crescentes déficits
na Balanca Comercial, fato rarissimo na histéria econémica do Brasil. Também no
saldo da Balanca de Transacdes Correntes, negativo em todo o quadriénio, a
politica cambial produziu um recorde histérico, ao atingir um déficit superior a 33
bilhdes de ddélares no ano de 1988. Tratava-se, portanto, de uma politica
insustentavel e sua mudanca era inevitavel.

Na primeira semana do novo mandato de FHC, em janeiro de 1999, o
governo decidiu, finalmente, alterar a politica cambial. Para viabiliza-la, promoveu a
destituicdo de Gustavo Franco do BC, substituindo-o informalmente por Francisco
Lopes, mantendo, porém, Pedro Malan na Fazenda. O novo condutor rapidamente
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procurou promover uma depreciacdo do cambio de forma organizada. Basicamente,
a nova politica anunciada consistia na reducao da banda cambial inferior, mostrando
ao mercado que a depreciacdo maior da moeda seria sancionada pelo BC. Ao
mesmo tempo, previa que as bandas seriam méveis. Como tal variagdo no intervalo,
ou banda, em grafico, resultaria, provavelmente, em uma diagonal, a proposta de
Lopes ficou conhecida como um sistema de bandas largas moveis, guiadas por uma
diagonal endogena (GAROFALO FILHO, 2000, p. 142-143).

A proposta de Lopes que, ao assumir informalmente o cargo de
presidente do BC, encontrou uma taxa de cambio equivalente a 1,2 real por dolar,
aproximadamente, previa de inicio que tal taxa poderia chegar a 1,32. Porém, pela
acao da especulacao do mercado financeiro chegou em poucos dias a bater nos 2,2.

A rigor, qualquer analista que observasse as contas do nosso Balango de
Pagamentos concluiria que viviamos uma situacao insustentavel... A aposta, que
renderia grandes ganhos financeiros, era sobre o momento em que o cambio seria
desvalorizado. A mudanca na presidéncia do BC foi o sinal para os integrantes do
mercado financeiro. Logo, em vez de aguardar que o BC definisse 0 momento, as
instituicées financeiras acabaram promovendo o efetivo ajuste do cambio. Como o
BC vinha operando regularmente no mercado futuro de dolares, desde 1998, na
BM&F, em poucos dias, restava na “posicédo vendida” apenas o BC e alguns poucos
bancos. Todos os grandes especuladores tiveram tempo suficiente para sair das
“posicdes vendidas” a uma taxa de cambio pouco acima de um real por délar. Como
a taxa rapidamente passou de 2 reais por délar, o BC retirou-se do mercado futuro
apos liquidar suas posi¢cdes a nova taxa de cambio. Restavam, entdo, basicamente,
os Bancos Marka e Fonte Cindam, que acabaram sendo socorridos pelo BC numa
questionavel e custosa operacdo, justificada pelo zelo de evitar uma crise sistémica
gue se transformou em mais um dos escandalos da era FHC. Assim, Francisco
Lopes, que sequer chegou a tomar posse formalmente na presidéncia do BC,
acabou sendo afastado. Para seu lugar foi chamado, dos EUA, o economista
Arminio Fraga que, como vimos anteriormente, havia chefiado a Area Externa do BC
na segunda metade do governo Collor e se encontrava prestando servicos a um
conhecido “megaespeculador” estrangeiro.

Assim, em marco de 1999, com Arminio Fraga na presidéncia do BC, sdo
chamados diversos integrantes do mercado financeiro para a maior parte das
diretorias do BC. Destacamos: Daniel Gleizer, para a Aérea Externa e Luis Fernando
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Figueiredo, para a Diretoria de Politica Monetéria. A partir de entdo € implantada a
politica econdmica conhecida como metas de inflacdo (inflation targuet). No que se
refere a politica cambial, a nova gestdo adotou o sistema de taxas de cambio
flutuantes, alterando efetivamente o regime cambial vigente. Todavia, a partir dos
altimos meses de 1999, o BC passou a realizar leildes esporadicos. Assim, até o
final do segundo governo FHC, passou a vigorar uma politica cambial caracterizada
por taxas de cambio flexiveis, tendo sua flutuacéo afetada pontualmente por acdes
do BC (GAROFALO FILHO, 2000, p. 142-144).

O governo Lula, seguindo rigorosamente 0 compromisso publico
assumido com os representantes nativos da OFI, por intermédio da “Carta ao Povo
Brasileiro” e de reunides mantidas por importantes membros do Partido dos
Trabalhadores com representantes dessa oligarquia no Brasil e em Wall Street,
praticou claramente o sistema de taxas de cambio flutuantes.

Com Antonio Palocci no Ministério da Fazenda, substituido na fase final
por Guido Mantega, devido a problemas criminais, e com Francisco Meirelles na
Presidéncia do BC, a politica seguida foi, efetivamente, a que mais se aproximou
daquela definida como cambio flutuante. O resultado da politica adotada foi a
progressiva apreciacdo da moeda nacional. O Gréfico 4 mostra que, ao longo de
todo o governo Lula, ano apés ano, tivemos uma apreciacdo cambial, atendendo
claramente aos interesses do capital estrangeiro em geral (produtivo ou nao)
presente em nosso pais.

Pelo exposto acima, podemos concluir que, apesar das tentativas
empreendidas pelos governos Collor e Itamar, o sistema de taxas de cambio
flutuantes somente foi instituido no pais a partir de 1999, no segundo governo FHC.
Ainda assim, durante todo este mandato, o BC praticou uma politica marcada por
intervencdes pontuais que visavam corrigir a taxa de cambio. Tivemos, portanto, a
chamada “flutuacéo suja”. No entanto, somente no governo Lula o BC eximiu-se de
monitorar a taxa de cambio, rendendo-se ao jogo do mercado cambial. Lula cumpriu
com muito zelo o compromisso de perseguir a livre flutuacdo cambial (clean floating).

O terceiro aspecto relacionado a politica cambial a ser destacado nesta
secdo é a liberalizacdo dos fluxos financeiros internacionais®. Vimos no segundo

capitulo desta tese, com base em Chesnais, que a mundializacao financeira € um

2 para uma andlise detalhada da liberalizacdo de capitais no Brasil nos anos 1990, ver Freitas
(1999), Prates (1997) e, para uma analise sintética a respeito, ver Carneiro (2002).
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processo que envolve a ampliacdo da liberdade de movimentacdo do capital de
aplicacao financeira no plano internacional, com a criacdo de um espaco financeiro
global. Cabe, pois, verificar em que momento se da a liberalizagcdo da conta de
capital do nosso balanco de pagamentos.

A liberalizag&o dos fluxos de capital no pais esta intimamente relacionada
com a crise da divida externa do inicio da década de 1980. A crise da divida abriu as
portas do Brasil aos interesses da oligarquia financeira internacional que, por meio
do FMI e do Banco Mundial, logrou introduzir diversas medidas liberalizantes em
nossa conta de capital: “Desde o inicio da década de 80, as cartas de intengfes
pactuadas pelos sucessivos governos brasileiros e o Fundo Monetério Internacional
sdo um excelente guia da liberalizacdo financeira ocorrida no pais” (CARNEIRO,
2005, p. 275). A constatacdo dessa autora confirma a expressao usada por
Chesnais, ja citada por ndés no segundo capitulo deste trabalho: “os paises do
terceiro mundo foram apanhados na armadilha da divida”.

No referido artigo, Maria Lacia Fattorelli Carneiro identifica uma série de
compromissos assumidos pelas autoridades econdmicas brasileiras nas cartas de
intencbes enviadas ao FMI, de Figueiredo a Lula, com a politica de liberalizagédo
financeira. Porém, apesar das pressdes do FMI, durante a década de 1980, poucos
passos foram efetivamente dados nessa direcdo. Merece destaque a eliminacdo do
imposto adicional progressivo sobre as remessas externas de lucros e dividendos.
As cartas de intengfes dos anos 1980 denotam, as vezes, uma atitude protelatéria
por parte do governo brasileiro ou consistem em justificativas pela ndo efetivacéo de
determinadas medidas.

A abertura da conta de capital brasileira sofreu avancos significativos
somente na década de 1990. Segundo Cintra e Prates:

A abertura financeira da economia brasileira na década de 90 liberalizou de
forma significativa os movimentos de capitais entre o pais e o exterior, ao reduzir
as barreiras até entdo existentes aos investimentos estrangeiros de portfélio no
mercado financeiro domeéstico e viabilizar o acesso dos residentes as novas
modalidades de financiamento externo (emisséo de titulos e agcbes no mercado
internacional de capitais). J& as transacdes monetarias e financeiras em moeda
estrangeira permaneceram muito restritas no mercado domeéstico (2007, p. 9).

Embora no governo Collor tenha havido uma significativa liberalizacao
das aplicacdes estrangeiras de portfélio, essa liberalizacdo néo foi total e deu-se de

forma heterogénea nos diversos segmentos do mercado financeiro. O segmento que
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sofreu a maior abertura foi 0 mercado acionario, por meio do Anexo IV a Resolucéo
n° 1.289/87, criado em 1991 (CINTRA E PRATES, 2007, p. 9-10).

Um dos mais importantes instrumentos utilizados para a expatriacao legal
e ilegal de capitais foram as contas CC-5, assim denominadas em alusdo a Carta
Circular n°® 5 do BC. Essas contas de n&o residentes, criadas na ditadura militar,
segundo Ricardo Carneiro, tinham inicialmente o seguinte carater:

[..] a CC-5 data de 1969 e originalmente funcionava como conta de nao
residentes, de pessoas fisicas, pelas quais se internalizava moeda estrangeira
gue poderia ser futuramente repatriada. Como conta de néo residentes, a CC-5
poderia receber depdsitos que ndo se originassem de recursos internalizados
previamente. Todavia, ha expatriacdo, os valores da internalizacao tinham de ser
respeitados, havendo, portanto, equilibrio cambial (CARNEIRO, 2002, p. 270).

Porém, em 1992, por meio da Carta Circular n°® 2.259, o BC promoveu
uma importante mudanca no sentido da liberalizacdo, ao permitir que instituicbes
financeiras adquirissem moeda estrangeira livremente no mercado de cambio
flutuante. Embora a referida norma contivesse uma série de exigéncias que
permitiriam o controle das remessas de recursos ao exterior, a omissao do BC em
fiscalizar essas operacoes, possibilitou que as instituicbes financeiras do pais
realizassem uma operacao que consistia em receber depdsitos em moeda nacional
e converté-los em depositos em moeda estrangeira no exterior, por meio das CC-5,
inclusive para os residentes. Tais operacgbes ficaram conhecidas no mercado
financeiro como “barriga de aluguel®®”, pois o banco e seu correspondente vendiam
provisoriamente o direito de remessa para o exterior (CARNEIRO, 2002, p. 270-271).

A respeito dessas operacdes, Maria Lucia Fattorelli Carneiro observa que,
ja no governo Itamar, em 1993, o BC chegou a elaborar uma cartilha orientando o
mercado financeiro na realizagéo dessas obscuras operagdes. Apresentamos abaixo
um trecho da cartilha, reproduzido pela autora:

[...] Se um agente quiser fazer uma remessa para o0 exterior, basta que deposite
cruzeiros reais na conta de uma instituicao financeira nao residente e deixe que
ela faca o resto. Com 0s cruzeiros reais ela pode comprar moeda estrangeira em
banco aqui no Brasil e transferir a moeda para a conta do destinatario no
exterior. O novo regime permite uma amplitude para movimentos de capital que
ndo conhecia precedente no Pais (CARNEIRO, 2005, p. 276).

O trecho acima é uma evidéncia de que o BC simplesmente “fechou os

olhos” para esse tipo de operacao.

?% para maiores detalhes sobre esse tipo de operacéo, ver Gardéfalo Filho (2000, p.167).
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Segundo Ricardo Carneiro (2002, p.271), em 1996, a liberdade para
remessa de recursos financeiros ao exterior sofreu uma alteracdo muito importante,
pois, por meio da Circular 2.677, o BC dispensou, definitivamente, as pessoas
fisicas e juridicas da exigéncia de documentacdo relativa tanto as operacdes de
repatriagdo de capitais, como nas de constituicdo de recursos disponiveis no
exterior.

Essa nova flexibilizacdo das CC-5 realizada pela circular 2.677 foi um
importante passo na liberaliza¢do financeira:

Essas transferéncias tornaram-se bastante ageis, pois sdo operadas pela
mesma instituicdo financeira, ou seja, o banco local e a instituicdo da qual &
representante, na maioria das vezes, uma subsidiaria de sua propriedade com
sede em paraisos fiscais (CARNEIRO, 2002, p. 271).

O segundo governo FHC promoveu novas rodadas de liberalizagao

financeira:

Em 2000, na gestdo do presidente do BCB, Arminio Fraga Neto, o processo de
liberalizacdo e desregulamentacdo da conta de capital do balanco de
pagamentos, iniciado no governo de Fernando Collor de Mello, foi praticamente
finalizado [...]. Foram eliminadas as restricbes quanto ao tipo de instrumento
utilizado, a composicao da carteira e a natureza do investidor (pessoa fisica ou
juridica) dos movimentos realizados através do mercado de cambio comercial.
Assim, o mercado financeiro brasileiro tornou-se totalmente aberto a entrada dos
investidores estrangeiros (CINTRA e PRATES, 2007, p. 10).

No entanto, conforme ressaltado por esses autores, manteve-se proibida
a transferéncia direta dos recursos aplicados em um determinado segmento do
mercado financeiro brasileiro para outro. Para mudar de uma aplicacdo em renda
fixa para uma em renda variavel, o aplicador estrangeiro teria que resgatar sua
aplicacdo, o que implicaria realizar duas operacdes de fechamento de cambio e
pagamento de CPMF sobre elas (trocar reais por délares e, posteriormente, dolares
por reais, para, assim, poder aplicar seu dinheiro em agdes). Essas transferéncias
diretas entre os diferentes segmentos do mercado financeiro somente foram
autorizadas em 2003, ja no governo Lula, 0 que resultou em uma importante
reducado de custos e maior flexibilidade para esses aplicadores (CINTRA e PRATES,
2007, p. 10).

A conclusdo e consolidacdo do marco regulatério do movimento de

capitais no Brasil deu-se somente no governo Lula:
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Em Carta de Intencdes de novembro de 2003, o governo diz: “Ademais, o
governo ir4 reduzir o impacto da CPMF nas realocacfes de carteira de
investimentos, ampliando a gama de movimentacfes livres de taxacdo.” Tal
medida materializou-se na lei 10.833/2003, que isentou de CPMF as remessas
ao exterior (CARNEIRO, 2005, p. 277).

Outras medidas de cunho liberalizante continuaram a ser tomadas no

governo do Partido dos Trabalhadores:

Em 2003, a Circular 3.187, de 16/04/2003, permite aos bancos mantenedores de
contas CC-5 procederem a créditos via Transferéncia Eletrdnica Disponivel
(TED) — créditos esses posteriormente enviados ao exterior — que podem estar
veiculados em nome de outra instituicdo financeira, e ndo do pagador, o que
mais uma vez inviabiliza a fiscalizacdo, o controle e a prevencao da evasao de
divisas (CARNEIRO, 2005, p.277).

A consolidagéo definitiva do marco regulatério do movimento de capitais
deu-se com a Resolucéo 3.265 do Conselho Monetario Nacional, em 04/03/2005. A
resolucdo, por um lado, em seu Artigo primeiro, unificou os mercados de cambio
flutuante e comercial e, por outro, extinguiu as CC-5. (BRASIL, 2007a, p.1).

Essas medidas tiveram o seguinte significado: “De fato, de acordo com
Sicsu (2005), as contas CC-5 deixaram de existir, com a resolucdo 3.265 [...].
Porém, a intencédo de extinguir as CC-5 por parte do CMN foi de tornar mais facil a
entrada e saida de recursos.” (SCHERER e PUDWELL, 2005, p. 252).

A partir de margo de 2005, o envio de recursos ao exterior pelos
residentes é feito por meio das Transferéncias Internacionais de Reais (TIRS),
eletronicamente, totalmente isentas de qualquer tributacéo (SICSU e FATTORELLI,
2005, p. 302-303).

Paralelamente a liberalizacdo dos movimentos de capitais de portfolio
deu-se a dos Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE)?*. Ricardo Carneiro (2002, p.
273) identifica um conjunto de mudancas relativas a liberalizacdo dos IDEs ao longo
dos anos 1990: abertura de novos espacos aos IDEs, principalmente no ambito das
privatizacdes; dos farmacos, com o reconhecimento das patentes e no setor de
informatica, com a extingdo da reserva de mercado.

Uma das principais caracteristicas do programa de privatizacdo levado a

cabo pelo Estado brasileiro é o fato de ele representar também um mecanismo

* Uma andlise detalhada do tratamento dado pela legislaco brasileira ao capital estrangeiro, sob o
ponto de vista juridico, cobrindo o periodo 1962-1995, pode ser encontrada em Barbosa (1995).
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explicito de desnacionalizacdo da economia: “A auséncia de restricbes a
participacdo dos estrangeiros nas privatizacdes talvez tenha sido o fator isolado
mais importante por causa da magnitude do programa” (CARNEIRO, 2002, 273).
Assim, na primeira fase desse programa, realizado no periodo de 1992 a 1994, deu-
se a privatizacdo de setores industriais, especificamente, siderurgia e petroquimica.
De 1995 até o final do segundo mandato do governo FHC, deu-se a maior parte do
programa. Houve a privatizacdo dos servicos (telecomunicacdes, energia elétrica,
bancos estatais; gas), além do setor de mineracdo e das estradas, ferrovias, portos
etc. No governo Lula, a privatizacdo avancou com a venda das reservas de petréleo
a empresas privadas estrangeiras, entre outros ativos.

No que se refere as remessas de royalties de patentes e marcas e de
assisténcia técnica por uma subsidiéria situada no pais para sua matriz no exterior,
proibidas desde 1962 e consideradas indedutiveis do Imposto de Renda desde
1965, foram autorizadas pela Lei 8.381/91, no governo Collor. Essa nova legislacéo
eliminou tanto a irremissibilidade quanto a indedutibilidade dessas remessas a partir
de 31/12/1991. Adicionalmente, a referida lei de 1991 revogou o imposto
suplementar e progressivo sobre remessas de rendimentos para o exterior que
vigorava desde 1965 (BARBOSA, 1995, p. 6, 25 e 26).

Varios projetos de reforma da legislacéo, de iniciativa do governo Collor,
que, em alguns casos, tiveram sua efetivacdo em governos posteriores, afetaram
fortemente a propriedade intelectual e tecnolégica. A “Lei de Informética” (Lei
8.248/91) e a sua substitutiva, chamada de “Nova Lei de Informatica” (Lei 10.176/01)
que permitiram a desnacionalizacdo quase completa do setor.>> Ao mesmo tempo, a
“Lei de Propriedade Industrial” (Lei 9.279/96), ao regulamentar as marcas e
patentes, tornou-se um importante fator de aceleragdo das remessas de
rendimentos ao exterior.

Uma das mais importantes a¢des politicas do Estado, no que se refere ao
IDE, foi a reforma constitucional empreendida no primeiro governo FHC com a
Emenda Constitucional n. 6, de 15/08/1995. Ela revogou o Artigo 171 da
Constituicdo Federal, que estabelecia o conceito de “empresa brasileira de capital
nacional”, e, com isso, promoveu a equiparacao da empresa estrangeira a empresa

nacional, tornando viavel o acesso do capital estrangeiro ao sistema de crédito

% para uma andlise dos impactos nas mudancas da legislacdo no setor de informatica, ver Garcia e
Roselino (2004).
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publico e a incentivos fiscais. A medida impossibilitou a diferenciacdo entre essas
fracOes do capital, limitando, portanto, as possibilidades de uma politica industrial da
nacdo. Mais especificamente, a possibilidade de tratamento preferencial a empresa
brasileira de capital nacional por parte do Estado, que constava na versao original da
Constituicdo Federal, foi eliminada.

Conforme vimos no segundo capitulo desta tese, os grandes capitalistas
detentores de empresas seguradoras consistem em uma das subfracfes de classe
que integram a OFIl. Por essa razao, registramos, a titulo de epilogo, que, em
15/01/2007, ja em pleno segundo governo Lula, foi sancionada a lei que quebra o
monopolio estatal dos resseguros. Durante sete décadas, o Instituto de Resseguros
do Brasil — IRB, empresa estatal sob controle do governo federal, deteve o
monopdlio da funcdo resseguros. Essa lucrativa atividade foi mantida no ambito
estatal mesmo nos momentos de maior liberalizacdo econdmica a despeito das
fortissimas pressdes em contrario, freqientemente manifestadas na imprensa.

Segundo Hermes dos Santos, Presidente do Sindicato dos Trabalhadores
de Resseguros - SINTRES:

A abertura levard a uma evasao de divisas, ao esvaziamento dessa ferramenta
de poupanca interna que é o IRB, hoje [...] uma concorréncia prejudicial [...] os
estrangeiros abrirdo escritorios com trés ou seis funcionarios, que vao enviar 0s
recursos das coberturas a suas matrizes no exterior, sem gerar empregos e
ainda tirando recursos do pais. [...] . O Brasil € um mercado com niveis de
sinistralidade relativamente baixos. Por isso, deveria haver uma retencao interna
desses recursos. (SANTOS, 2007, p.1)

Para Santos (2007, p.1), o monopdlio do IRB tinha a vantagem de
contribuir para o aumento da riqgueza nacional, pois, segundo ele, o lucro da estatal
nos ultimos cinco anos situou-se aproximadamente em R$ 1,6 bilhGes, com uma
carteira de operacdes contratadas em torno de R$ 4 bilhdes. O sindicalista criticou
também o acodamento na aprovacdo do projeto de lei, pelo Senado, em 20 de
dezembro de 2006, pois esta se deu em apenas dois dias.

Portanto, podemos concluir que a etapa de adaptacdo do espaco
econdmico-financeiro nacional a mundializacdo financeira representado pela
liberalizacdo dos fluxos de capitais, tanto no que se refere as aplicacdes de portfolio
como no caso dos IDEs, foi um processo que se originou da crise da divida na
década de 1980 e que teve seu inicio efetivo no governo Collor, sendo
gradativamente aprofundado, nos governos seguintes, ganhando sua forma acabada

no primeiro governo Lula.
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3.4.3 Politica fiscal

Dentre as politicas de controle da demanda agregada ou de estabilizacao,
a politica fiscal é a que afeta o nivel da atividade econémica de forma mais direta.
Como sabemos, ela envolve a arrecadacgéo e o gasto publico. Os inUmeros manuais
de macroeconomia adotam o saldo orcamentério do setor publico como o indicador
fundamental desse tipo de politica. Ocorre que o saldo orcamentario, que se
expressa no déficit ou superavit do setor publico, constitui-se justamente na

resultante dos atos de arrecadar e gastar praticado pelo Estado.

A andlise isolada da receita e da despesa publica, bem como de seus
componentes, permite compreender importantes aspectos qualitativos da acdo do
Estado, possibilitando uma leitura politica do orcamento publico. Esse caminho foi
percorrido por muitos analistas. Destacamos aqui o trabalho de James O’Connor
(1973) para a economia estadunidense, e o de Carlos Afonso e Herbert de Souza
(1977) que adotaram a metodologia desenvolvida por O’Connor para a analise da
atuacdo do Estado no Brasil. Essa metodologia consiste em uma importante
contribuicdo ao estudo empirico da natureza de classe do Estado capitalista e de

suas fung¢des como agente econdmico e social.

Contudo, consideramos que a analise com base no déficit (ou superavit)
publico, juntamente com um dos componentes principais da despesa publica — os
juros — é suficiente para termos uma visdo panoramica dos interesses econdémicos
atendidos prioritariamente pela politica fiscal do periodo recente no Brasil.

Esclarecemos que o déficit publico é aferido segundo diferentes
conceitos, o que implica distintas magnitudes ou valores. Utilizaremos aqui o
conceito classico: Necessidades de Financiamento do Setor Publico — NFSP,
considerando inclusive os efeitos das variagbes cambiais. Esse conceito mede o
déficit com base nas variagbes dos financiamentos assumidos pelo Estado, pois
considera todo aumento no endividamento uma expansao deste, e vice-versa.

O conceito de déficit com base nas NFSP, quando tomado em sua
totalidade, € chamado de Déficit Nominal. Todavia, grande atencdo deve ser dada a

um componente desse déficit. Referimo-nos ao Déficit Primério, que consiste no
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Déficit Nominal menos a despesa com juros nominais. Tratando-se dos juros, a
atencao recai principalmente na despesa com juros reais, que consiste no montante
de juros nominais deduzidos os efeitos da inflacao.

Por outro lado, dispomos também do Déficit Operacional, um termo de
déficit muito em voga nos anos 80 da década passada. Tal conceito é uma inovacao
das autoridades econémicas brasileiras que procuraram adaptar o conceito de NFSP
a realidade de uma economia indexada e com alta inflacdo. Esse indicador &
construido pela adicdo da despesa com juros reais ao Déficit Primério.

A tabela abaixo apresenta os dados béasicos da politica fiscal brasileira a
partir de 1981°°.
Tabela 2 - Brasil: NFSP - Setor Publico (em % do PIB)

Ano Nominal Operacional Priméario Juros Juros
Nominais Reais
1981 13,26 5,90 - -
1982 16,37 6,60 - -
1983 20,75 3,00 (1,70) 22,45 4,70
1984 24,61 2,70 (4,20) 28,81 6,90
1985 28,73 4,40 (2,61) 31,34 7,03
1986 11,22 3,60 (1,59) 12,81 5,17
1987 31,89 5,50 0,99 30,90 4,64
1988 53,73 4,80 (0,91) 54,64 5,78
1989 85,43 6,90 1,03 84,40 6,07
1990 30,15 (1,30) (4,69) 34,84 3,36
1991 26,75 (1,36) (2,71) 29,46 2,90
1992 45,75 2,14 (1,58) 47,33 3,32
1993 64,83 (0,25) (2,18) 67,01 2,98
1994 26,97 (1,72) (5,64) 32,61 4,07
1995 7,28 4,89 (0,26) 7,54 5,26
1996 5,87 3,37 0,10 5,77 3,30
1997 6,11 4,26 0,96 5,15 3,35
1998 7,93 7,41 (0,02) 7,95 7,42
1999 9,98 3,90 (3,23) 13,21 6,64
2000 4,48 1,13 (3,47) 7,95 4,64
2001 5,17 1,44 (3,64) 8,81 5,04
2002 10,27 0,40 (3,89) 14,16 3,88
2003 3,62 0,89 (4,25) 7,87 5,14
2004 2,48 (2,07) (4,64) 7,12 2,57
2005 3,06 2,47 (4,83) 7,89 7,31
2006* 3,26 2,63 (4,52) 7,78 7,14

Fonte: Conjuntura Econ6mica (2006, p. XI).

%% Os valores negativos aparecem entre parénteses; assim, como séo déficits negativos, entdo, séo
superavits.
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*1° Semestre
Alertamos o leitor que, comumente, as analises da politica fiscal levadas a

cabo pelos economistas buscam estabelecer a relacdo entre esta e o nivel da
atividade econ6mica, pois, geralmente, a preocupacédo € explicar o nivel de emprego
na economia. Nossa analise, porém, é distinta dessa, pois temos outro escopo.
Assim como fizemos com as politicas monetaria e cambial, também aqui buscamos
compreender o sentido geral da politica fiscal e suas principais mudancas de
enfoque ao longo do periodo em questéao.

Ao observarmos o inicio da série de dados, na tabela acima,
constatamos, com base no Déficit Operacional, uma forte inversdo na politica fiscal
ocorrida nos dois ultimos anos do governo Figueiredo (1983 e 1984), em relagédo ao
biénio anterior (1981 e 1982). A politica fiscal adotada na fase final daquele governo
caracterizou-se claramente contracionista. Recordemos que o arrocho fiscal visava a
contracdo da demanda agregada, pois em sintonia com o enfoque monetario do
balanco de pagamentos adotado tradicionalmente pelo FMI — que na época
monitorava a economia brasileira — de forma que gerasse superavits na balanca
comercial. Portanto, a politica fiscal naquele governo, seguindo as praticas
vivenciadas na década de 1970, era manejada de forma que afetasse o nivel da
atividade econbmica: na fase inicial visando ao aumento do nivel de emprego e no
biénio final a sua reducao, para obter o ajuste do balanco de pagamentos.

A politica fiscal contracionista da fase final do governo Figueiredo
também pode ser avaliada por outro indicador, ou seja, com base no Déficit
Primario. A tabela acima e o Grafico 5 mostram que o ajuste fiscal de entédo resultou
em superavits primario, e, no caso de 1984, esse indicador mostrou-se

extremamente elevado (4,2% do PIB).
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GRAFICO 5 — Brasil: Déficit / (Superavit) Primario.
Fonte dos dados: Tabela 2.
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GRAFICO 6 — Brasil: déficit / (superavit) primario por governo.
Fonte dos dados: Tabela 2.

A politica fiscal do governo Sarney, da mesma forma que no periodo

anterior, era vista principalmente como um instrumento do Estado para gerir 0 nivel
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da atividade econ6mica. Porém, diferentemente da fase final do governo Figueiredo,
ela assumiu um carater expansionista. Ressalte-se que essa caracteristica da
politica fiscal foi tdo forte que gerou, inclusive, déficits primarios nos anos de 1987 e
1989. No grafico acima, observa-se, no entanto, que no periodo compreendido pelos
cinco anos do governo Sarney a politica fiscal apresentou um pequeno superavit
primario médio anual (0,62% do PIB).

O governo Sarney seguiu uma politica fiscal expansionista — basta
vermos o comportamento do Déficit Operacional no periodo — a despeito do
surgimento nos meios académicos e na imprensa de uma forte pressao ideoldgica
que identificava a politica fiscal como a principal causa da elevada inflacdo do
periodo. Evidentemente, a pratica de uma politica fiscal expansionista atendia
prioritariamente ao interesse da burguesia interna *’ e do capital produtivo em geral.

A politica fiscal expansionista, acompanhada de uma relativa elevacao
das taxas reais de juros de curto prazo, que passaram inclusive a ser positivas,
muito ao gosto da burguesia financeira, resultou, inevitavelmente, em um fortissimo
crescimento da divida interna, implicando, conseqientemente, uma elevacdo do
dispéndio publico com juros (ver Gréficos 7 e 8).

No governo Collor, a politica fiscal sofre duas importantes transformacdes.
Por um lado, no aspecto quantitativo, forte contracdo, resultando em um grande
aumento do superavit primario. Por outro, consolida-se uma mudanca no enfoque:
ela passa a ser usada como um instrumento da politica antiinflacionaria. Essa
mudanca qualitativa significou a absor¢céo da concepgéo preconizada pela ortodoxia
monetarista, subjacente ao chamado “consenso de Washington”.

O triénio relativo ao governo Collor apresentou um superavit primario
médio anual correspondente a 3% do PIB, alcangando, inclusive, superavit no
conceito operacional nos dois primeiros anos de seu mandato, conforme pode ser
constatado na Tabela 2, fato inédito desde que se comecou a calcular o Déficit
Operacional. Esses resultados foram obtidos a custa de uma forte contensdo nos
gastos publicos e um aumento na arrecadacgéao (ver Graficos 7 e 8), por meio de um
amplo conjunto de medidas.

2 Burguesia interna € um conceito poulantziano que se refere a burguesias de formacdes sociais
dependentes, a qual ndo possui o carater revolucionario e antiimperialista das burguesias nacionais,



156

Destacamos, em primeiro lugar, a chamada “Reforma Administrativa” cujo
conteudo, na realidade, foi um amplo e pouco criterioso programa de demissao de
funcionarios publicos, a venda de ativos, o fechamento de 6rgdos e empresas e 0
programa de privatizacdo. Em segundo lugar, o corte de investimentos publicos, a
extingdo de incentivos fiscais, a proibicdo do anonimato em operacgdes financeiras,
inclusive no que se refere a emissdo de cheques ao portador, visando ampliar a
incidéncia da arrecadacéo e o aumento de impostos, principalmente sobre a riqueza
financeira. Em terceiro lugar, como veremos adiante, a propria Reforma Monetaria,
trouxe grande impacto sobre as finangas publicas, ao reduzir o estoque da divida
publica interna, reduzindo, consequentemente, a despesa com juros. (BELLUZZO
E ALMEIDA, 2002, p. 285-286).

A preocupacdao da politica fiscal, de um modo geral, estava voltada para a
estabilizacdo dos precos. Essa postura, inversa a do periodo anterior, trouxe
profundas consequéncias para o capital produtivo, contribuindo decisivamente para
a recessao econdémica provocada nesse governo.

O governo Collor, incoerentemente com os interesses das forgas politicas
conservadoras que o elegeram e o sustentaram a maior parte do seu mandato, ao
adotar o “pacote econdémico” conhecido como “Plano Collor”, promoveu, por um
lado, uma desapropriacéo parcial do estoque de riqueza financeira e, por outro, uma
destruicdo de parte da riqueza ficticia acumulada no sistema financeiro nacional,
tornando ainda indisponivel a parte preservada, pelo bloqueio temporéario das
aplicacdes financeiras. Belluzzo e Almeida descrevem assim a desapropriacéo
parcial da riqueza financeira:

No ambito da Reforma Monetéaria, criou-se um imposto sobre os saldos da
rigueza financeira, cobrado de uma s6 vez e com aliquotas diferenciadas
segundo o tipo de aplicagao financeira (35% sobre a venda de ouro e 25% sobre
a venda de acOes). Sobre as aplicagbes a juros no mercado financeiro, a
taxacdo — uma espécie de capital levy adotado em outros paises que também
promoveram reformas monetarias — foi estabelecida em 8%, excluidos os
depdsitos de poupanca e a vista de certo valor minimo (2002, p. 286).

A destruicdo de parte da riqueza ficticia e o bloqueio da parte preservada
tiveram como base a troca da moeda, pois houve a substituicdo do cruzado novo,

denominacéo da moeda vigente na data da reforma, pelo cruzeiro:

mas, a0 mesmo tempo, mantém importantes divergéncias em relacdo aos interesses do capital
estrangeiro (Cf. Poulantzas, 1976).
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A troca do padrdo monetario serviu para impor condi¢cdes a conversao de ativos
e haveres denominados na moeda antiga na moeda nova. Foi um “truque” legal
para, de fato, bloquear a disponibilidade financeira acumulada em quase-
moedas. A reforma somente autorizou a conversdo automatica e ao par (ndo
houve cancelamento de zeros por ocasido da Reforma Monetéria) para um Unico
ativo: o papel-moeda em poder do publico. Sobre todos os demais direitos
monetarios em cruzados novos definiram-se regras de conversdo a nova moeda
(BELLUZZO e ALMEIDA, 2002, p.287).

Por intermédio das seguintes regras de conversdao foi possivel a
destruicdo parcial da riqueza ficticiamente acumulada:

Adotou-se a seguinte sistemética geral: o valor das aplica¢cBes financeiras em
cruzados novos seria convertido em cruzeiros ap6s um ano e meio mediante 12
parcelas mensais. Ate a conversdo, os saldos em cruzados novos seriam
corrigidos (pela variagdo da BTN) e renderiam juros de 6% ao ano. Foi admitida
a conversao imediata e ao par para os saldos de poupanca e depositos a vista
de valor até Cr$ 50.000,00 (equivalente a US$ 1.500 em valores da época) e
20% (ou Cr$ 25.000,00, o que fosse maior) das aplicagbes no open market
(BELLUZZO e ALMEIDA, 2002, p. 287-288).

As informacbes acima cabe acrescentar que a sistematica de corregéo
das aplicacOes financeiras, com base nas variagcdes do Bonus do Tesouro Nacional
— BTN sofreu mudancas metodoldgicas e troca de indice de inflacdo usado como
indexador. O efeito pratico destas mudancas foi a subtracdo de uma parcela
significativa da inflacdo do indice de correcdo das aplicagbes financeiras.
Evidentemente, que muita polémica se deu em torno dessas mudancgas, pois muitos
consideraram que elas implicaram no sumico da inflacdo correspondente a uma
quinzena, justamente uma das maiores inflagdes quinzenais de toda a historia do
pais, resultando em numerosas acdes judiciais. No entanto, objetivamente, surtiu o
efeito indubitavelmente de reduzir bruscamente o estoque da divida publica
interna®®. Conforme afirmamos acima, tais medidas apresentam significativa
incoeréncia politica em relacdo aos interesses das forcas sociais que cercavam 0
novo governo:

O confisco da riqueza financeira (ainda que temporario) e o bloqueio dos
depdsitos de poupanca — medidas de extrema arbitrariedade nos termos de uma
economia capitalista — ndo traduziam, evidentemente, as posicfes e a ideologia
dos que perfilaram ao lado de Collor de Mello (BELLUZZO E ALMEIDA, 2002, p.
291).

Pode-se, por um lado, alegar que tais medidas pelo menos preservaram

parte do estoque de riqueza financeira, que seria completamente destruida, caso o

%8 Ver Gréfico 19, no capitulo 5.
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processo hiperinflacionario, que ja se iniciara, ndo fosse estancado. Porém, por
outro, as medidas nado teriam necessariamente de ter sido da forma como foram,
pois, inegavelmente os rentistas de toda espécie amargaram grandes perdas.
Ademais, ndo podemos esquecer que ao longo do ano de 1989 circulavam
propostas de politica econémica na sociedade brasileira cujo mote era a reforma do
Estado, envolvendo reformas fiscal e administrativa, acompanhadas de privatizacéo,
que tinham por objetivo a preservacdo da riqueza financeira. Vejamos o0s
comentarios de Belluzzo e Almeida a esse respeito:

Uma reforma destinada a dar validade a uma riqueza ficticiamente acumulada
equivaleria a sacrificar as fracbes menos protegidas da sociedade, o servidor e o
patrimdnio publico, para preservar a riqueza e o lucro inflacionario. Seria, por
exemplo, precisamente este ultimo o conteudo de certas propostas muito em
voga em 1989, pretensamente neutras e consagradas pela teoria econdmica,
gue pregavam a reforma fiscal, com o objetivo de neutralizar o déficit financeiro
do setor publico (2002, p. 280).

No entanto, cabe recordar também, que, alternativamente, entre
economistas e liderancas politicas identificadas com partidos de esquerda,
especialmente entre as forcas nacionalistas de esquerda, circulavam propostas que,
em Ultima instancia, significavam a destruicdo completa da riqueza ficticia
acumulada em titulos da divida publica pelos rentistas, isto €, o “calote”. Portanto, o
governo Collor, por um lado, ndo adotou a reforma neutra e, por outro, nao destruiu
completamente a riqueza financeira acumulada, optando por uma situacdo
intermediaria.

Com referéncia especifica as medidas de bloqueio da riqueza financeira,
estas tiveram pouca efetividade, pois, gradativamente, o Estado foi abrindo
“torneirinhas”, de forma que rapidamente os grandes detentores de aplicacOes
financeiras libertaram sua riqgueza e recuperaram a liquidez, utilizando-se, muitas
vezes, de meios ilicitos e de toda sorte de manobras que revelaram muita
“criatividade”.

A politica fiscal do governo Collor, conforme vimos acima, obteve
superavits primarios meédios anuais de 3% do PIB. Ao mesmo tempo, tais recursos
poupados foram aplicados no pagamento de juros. Ocorre que sua despesa média
anual com juros reais se situou em 3,19%. Assim, esse relativo equilibrio da politica
fiscal poderia ter promovido a estabilizacdo da divida interna em relagédo ao PIB, ao
longo do triénio. Todavia, isso ndo ocorreu devido aos bons resultados alcancados

no setor externo, o que provocou a acumulacdo de divisas que, dada a concepcgao
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da politica monetaria, exigiram a emissao de novos titulos da divida publica,
retornando assim, moderadamente, o caminho do aumento do estoque da divida.
Note-se que tais resultados foram obtidos na presenca de uma politica monetéria
apoiada em taxas reais de juros positivas, ainda que ligeiramente inferiores a média
real dos juros praticados no governo Sarney. No que se refere a despesa média
anual com juros reais, destacamos o fato de que, em relacdo a todos os governos

analisados — de Sarney a Lula —, o governo Collor foi 0 que menos juros pagou.
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Fonte dos dados brutos: Tabela 2.
A politica fiscal do governo Itamar foi ainda mais contracionista que a do

governo Collor: o superavit primario médio anual praticado situou-se em 3,9% do
PIB; porém, os dados relativos ao ano de 1994 chegaram aos inéditos 5,64% de
superavit primario e 1,72% de superavit operacional.

Da mesma forma que no governo anterior, a politica fiscal do governo
Itamar foi concebida como instrumento da politica antiinflacionaria. Embora os dados
indiguem que a elevacdo do superavit primario é decorrente de uma pequena
elevacdo da carga tributaria no periodo em relacdo ao anterior (cerca de 1% do PIB),
cabe registrar uma importante mudanca na politica fiscal: trata-se da recentralizacao
fiscal. Contrariamente ao disposto na Constituicdo de 1988, que promovera uma
descentralizacdo tributaria e uma vinculacdo de receitas para determinados fins
sociais, o governo Itamar, na fase preparatéria do plano de estabilizacdo, que
posteriormente seria batizado de Plano Real, no final de 1993, criou o Fundo Social
de Emergéncia, mais tarde denominado Fundo de Estabilizacdo Fiscal. O referido
fundo, na realidade, consistia, por um lado, na centralizacdo de recursos dos
estados e municipios nas méaos do governo federal e, por outro, na desvinculacao de
20% das receitas orcamentarias.

A despesa anual média com juros no governo em questao cresceu para o
nivel de 3,53% do PIB, respondendo a politica monetaria que se baseava em

elevadas taxas de juros de curto prazo.
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GRAFICO 9 — Brasil: carga tributaria global.
Fonte dos dados: Tabela A.2.
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A propésito do continuo aumento da carga tributaria representada nos

Gréficos 9 e 10, a citagdo a seguir é muito apropriada:

Como a divida do Estado se respalda nas receitas do Estado, que precisam
cobrir os juros e demais pagamentos anuais, 0 moderno sistema tributario
tornou-se um complemento necessario do sistema de empréstimos nacionais.
[...] o aumento de impostos causado pela acumulacdo de dividas contraidas
sucessivamente forga o governo a tomar sempre novos empréstimos para fazer
frente a novos gastos extraordinarios. O regime fiscal moderno, cujo eixo &
constituido pelos impostos sobre os meios de subsisténcia mais necessarios
(portanto, encarecendo-0s), traz em si mesmo O germe da progressdo
automética. A supertributacdo ndo € um incidente, porém muito mais um
principio (MARX, 1984d, p. 289).

As assertivas de Marx, acima, contribuem para o entendimento do,
aparentemente, estranho fendémeno ocorrido no Brasil, de 1990 em diante: quanto
mais dominante se tornava a ideologia neoliberal e quanto mais se privatizava o
Estado, maior se tornava a participacdo do Estado na Economia. O discurso do

Estado minimo mostra-se uma mera retérica vazia.

40,0
36,1
35,0 - 33,7
30,0 27,6 294
. 25,5 26,6 ;
24,1
m 250
[N
[}
S 200 -
L
5 150
10,0
5,0 -
0,0
a) > @ x - =
9.1 '-'Z-' o < O O g
e x 2 = T T 2
4 < 8 =
9 7]
L

GRAFICO 10 — Brasil: carga tributaria global por governo.
Fonte dos dados: Tabela A.2.

A politica fiscal no primeiro governo FHC sofre uma significativa mudanca.
Conforme podemos ver na Tabela 2, temos nesse periodo uma forte inversdo em
relacdo ao quinquénio anterior. De uma situacao superavitaria no governo Itamar,

no conceito operacional, passa a ter elevados déficits. Uma vez que o déficit
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primério passou a ser préximo de zero, conclui-se que, por um lado, a politica fiscal,
do ponto de vista da demanda agregada, caracterizou-se como neutra. Por outro
lado, fica evidente que a causa do déficit operacional se deve exclusivamente a
despesa com juros, resultado direto da politica monetaria, caracterizada por
elevadissimas taxas reais de juros.

A neutralidade da politica fiscal, do ponto de vista da demanda agregada,
tem como significado o fato de que o aumento da despesa com juros nao foi
compensado, quer por aumento da carga tributaria quer por cortes nos gastos. Seu
financiamento deu-se pelo aumento da divida publica. Ao mesmo tempo, significa
gue 0 aumento nos gastos publicos foi financiado por aumentos de arrecadacéao.

O Grafico 5, no qual ilustramos o comportamento do déficit primario, ano
a ano, deixa clara a mudanca de rumo da politica fiscal nesse primeiro mandato de
FHC em relacdo a primeira metade da década de 1990, quando tinhamos
expressivos superavits primarios. No Grafico 6, que representa o superavit médio
anual por governo, essa mudanca fica evidente: de Sarney a Lula, o primeiro
governo FHC é o unico a apresentar déficit primério, ainda que este tenha se situado
muito préximo de zero (0,19% do PIB).

Uma vez caracterizado o sentido geral da politica fiscal neste governo,
cabe indicar os principais fatores que determinaram a eliminacdo do superavit
primario. As causas nao estao relacionadas a arrecadacao publica. Observamos que
a carga tributaria global sofreu, inclusive, um acréscimo: passou de 27,6% do PIB,
no governo Itamar, para 29,4 %.

Segundo Carneiro (2002, p.390), a deterioracdo das contas publicas apos
a estabilizacdo requer que se examinem em separado as varias instancias do
governo:

Desse ponto de vista, a primeira informagéo relevante é que entre 1994 e 1998 o
governo central foi responsavel por cerca de 50% do declinio do superavit
primario, repartindo-se o restante entre estados, municipios e estatais. [...] Nas
contas do governo central, os impactos da estabilizacdo entre 1994 e 1998
conduziram a reducdo do superdvit primario em 2,7% do PIB. No mesmo
periodo, a receita total aumentou em 1,5% do PIB, o que quer dizer que as
despesas se ampliaram em cerca de 4,2% do PIB ou 20% da arrecadacédo, o
gue é um numero bastante significativo e dificilmente atribuivel a repressao fiscal
(CARNEIRO, 2002, p. 390).

O aumento de despesas acima referido, segundo o autor, deve-se
principalmente ao comportamento dos itens orcamentarios relativos as outras

despesas correntes e de capital (1,5% do PIB) e beneficios previdenciarios (1,1% do



163

PIB). O primeiro item representa a parcela livre dos gastos do governo central nao
sujeita a vinculacdes, aplicado de acordo com sua politica de aliancas. Os beneficios
previdenciarios compreendem somente 0s gastos com a previdéncia do setor
privado que cresceram no periodo, principalmente pelas aposentadorias
proporcionais solicitadas, visando assegurar direitos ante a iminente modificacao do
regime previdenciario (CARNEIRO, 2002, p.390-391).

No que se refere a previdéncia do setor publico, o autor apresenta as
seguintes consideracoes:

Nas contas do governo central os gastos com pessoal chegam a reduzir-se
levemente no periodo, ou seja, o crescimento da folha com inativos é
compensado com a queda com ativos, o que certamente reflete também o
processo de antecipacdo de aposentadorias para garantir direitos, que foi ainda
mais intenso no setor publico e que determinou uma realoca¢do com 0s gastos
de pessoal. E importante frisar que a previdéncia pablica, como parte dos gastos
com pessoal, ndo teve nenhuma participagdo na reducdo do superavit primario
(CARNEIRO, 2002, p.391-392).

Para Belluzzo e Almeida (2002, p.384-385), a politica econbmica
alicercada no bindbmio cambio apreciado e juros altos impuseram elevados custos as
financas publicas. Porém, o ganho inicial de renda proporcionado pela estabilizacédo
beneficiou uma ampla camada da populagdo. Assim, a manutencdo da politica
econdmica foi um fator fundamental para o ciclo politico eleitoral. Na citagéo abaixo,
0 autor elucida essa questéao:

Isso permitiu que a politica econdmica servisse a trés rodadas do ciclo politico:
primeiro, a eleicdo do governo em 1994, para o que foi decisiva a “desinflacdo
rapida”; depois, & campanha de 1997, junto ao Congresso Nacional, para a
aprovacdo da emenda constitucional que permitiria a reeleicdo do presidente;
finalmente & campanha eleitoral de 1998, para a reeleicdo de Fernando
Henrique Cardoso, conduzida jA em um quadro de crescente deterioracdo do
quadro externo e aprofundamento dos desequilibrios internos cujas
consequéncias a politica econémica ainda reuniu for¢cas para momentaneamente
neutralizar (BELLUZZO e ALMEIDA, 2002, p. 385).

Para Carneiro (2002, p. 392), resta as esferas subnacionais de governo
uma parcela relevante na responsabilidade pela queda do superavit primario.
Estados e municipios ampliaram seus gastos a um ritmo mais rapido que o das
receitas, ja que estas tinham seu crescimento limitado pela estagnacdo do ICMS e
pela guerra fiscal travada entre estados.

Para Belluzzo e Almeida (2002, p. 393), a politica macroeconémica

agravou o desequilibrio financeiro dos bancos estaduais e das financas dos estados,
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gue entraram numa etapa de penuria de recursos e de explosao da divida mobiliaria
e contratual:

A renegociacdo levada a cabo em 1997 entre a Unido e os estados procurou
diluir em longuissimo prazo (trinta anos) os efeitos das taxas de juros muito altas
sobre as dividas estaduais, que, por isso, tiveram seus valores multiplicados,
ainda que ndo crescessem um centavo por conta das necessidades de
financiamento do gasto produtivo (2002, p.393).

Adicionalmente, observam que a prépria renegociacdo também estava
associada ao ciclo politico-eleitoral e a estratégia de privatizagdo dos bancos
estaduais.

No segundo governo de FHC, a politica fiscal sofre uma completa
inversdo, pois assume um carater inequivocamente contracionista. O superavit
primario médio anual do segundo mandato situou-se em 3,56% do PIB, compativel
com os niveis dos governos Collor e Itamar. Esse resultado correspondeu ao ajuste
fiscal estabelecido no acordo com o FMI, ocorrido justamente na transicdo entre os
dois mandatos, e decorreu da acdo combinada de aumento na receita publica e do
corte de gastos.

Conforme podemos observar no Grafico 10, a carga tributaria média do
periodo subiu de 29,4% do PIB, no primeiro mandato, para 33,7% no segundo
governo FHC. Mais uma vez vimos elevar-se a despesa publica média anual com
juros reais, a qual situou-se em 5,05% do PIB, o que, ao superar 0 superavit
primério, implicou continuidade de déficits operacionais e aumento da divida publica.

Conclui-se, portanto, que a politica fiscal, do ponto de vista da demanda
agregada, passa de neutra para contracionista no segundo mandato, pois visava
compensar os déficits operacionais com superavits primarios.

Ha um aspecto qualitativo dessa mudanca ainda a ser ressaltado. A
politica fiscal contracionista praticada no segundo governo FHC, apesar de situar-se
guantitativamente em nivel compativel com o verificado no periodo Collor/Itamar,
assume um carater diferenciado. Na primeira metade dos anos 90, a politica fiscal
visava a estabilidade de precos. Agora, no segundo mandato FHC, a politica fiscal
visa ao pagamento de juros e a estabilizacdo da relacdo divida interna/PIB. Essa
mudanca de enfoque da politica fiscal foi inclusive institucionalizada pela Lei de
Responsabilidade Fiscal que, dada sua relevancia, sera analisada em separado no

capitulo quatro.
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A politica fiscal do governo Lula caracteriza-se, por um lado, pela
continuidade daquela praticada no segundo governo FHC, e por outro, por acentuar
a ortodoxia, tornando-a ainda mais contracionista. Da mesma forma que no periodo
anterior, trata-se de uma politica que busca compensar os déficits operacionais com
superavits primarios.

O superavit primario médio anual deste dltimo quadriénio subiu para
4,56% do PIB, o maior dentre todos os governos analisados e quica de toda historia
do pais. Esse superavit resultou do aumento da carga tributaria, passando de 33,7%
do PIB, na média do periodo correspondente ao segundo governo FHC, para 36,1%
no governo Lula, e de uma rigida politica de contencdo dos gastos. A0 mesmo
tempo, a despesa publica média anual com juros reais foi elevada para 5,54% do
PIB, em funcdo da politica monetaria construida com base em altos juros reais.
Merece destaque o ultimo biénio (2005-2006) quando a despesa publica média
anual com juros reais superou os 7,2% do PIB, marca somente superada pelos juros
pagos em 1998.

Visando sintetizar nossa analise da politica fiscal a partir do inicio dos
anos 1980, vamos retomar aqui as linhas gerais do que foi tratado ao longo desta
secdo. Constata-se que, durante a década de 1980, a politica fiscal era vista e
operacionalizada pelo Estado como um instrumento de controle da demanda
agregada. Na fase inicial do governo Figueiredo e no conjunto do governo Sarney,
praticou-se uma politica fiscal expansionista, que atendia prioritariamente aos
interesses do capital produtivo. Porém, esta politica sofreu uma descontinuidade no
biénio final do governo Figueiredo, quando assumiu um carater nitidamente
contracionista, em atencdo aos interesses dos bancos credores internacionais que,
nagquele momento, o da crise da divida, eram capitaneados pelo FMI.

Ja nos anos 1990, a politica fiscal, ao absorver a concep¢do monetarista
de politica econbmica, passa a ser manejada como instrumento de politica
antiinflacionaria e assume um carater contracionista, tanto no governo Collor como
no de Itamar. No caso do governo Collor, essa politica mostrou-se incoerente com
0S interesses econdmicos das fracdes de classe que o apoiavam. Por um lado,
imp6s importantes perdas para os rentistas em geral e foi 0 governo que pagou
menos juros, dentre todos os analisados por nés. Adicionalmente, cabe recordar a
tumultuada relagéo desse governo com o FMI e os credores externos. Todavia, ao

tentar seguir o ideéario neoliberal, é possivel que estivesse atendendo aos interesses
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de longo prazo da oligarquia financeira internacional. Por outro, sua politica
contracionista representou um duro golpe para a burguesia interna.

O governo Itamar, além de seguir idéntica politica fiscal do governo
anterior, inicia uma nova onda de centralizagao fiscal.

A politica fiscal do primeiro governo FHC mostrou-se neutra do ponto de
vista da demanda agregada, porém, por estar simultaneamente acompanhada de
uma politica monetaria de juros altos, provocou elevados déficits operacionais e,
consequentemente, uma forte elevagdo na divida interna.

No segundo mandato de FHC, a politica fiscal tornou-se francamente
contracionista e teve por objetivo gerar espaco para o pagamento de juros. Essa
politica passou a ser manejada como indicador de solvéncia para os credores do
Estado, pois sua preocupacao era a manutencdo de uma determinada relacdo da
divida interna sobre o PIB que fosse aceita como sustentavel pelos credores. O
governo Lula segue a mesma politica, porém, esmerando-se para apresentar 0s
resultados esperados pelos detentores dos titulos da divida publica. Portanto,
podemos concluir que o atendimento prioritario dos interesses da oligarquia
financeira internacional, do ponto de vista da politica fiscal, somente passa a
prevalecer a partir do segundo mandato de FHC, interesses que continuam,

olimpicamente, sendo atendidos com prioridade maxima no governo Lula.

3.5Considerag0es finais

Em um esforco de sintese da politica macroeconémica do periodo 1980-
2006, com vista a identificar a fracdo hegemonica e 0 momento historico em que se
consolida a nova hegemonia, passamos a reiterar as principais conclusées que
podem ser extraidas da analise empirica realizada ao longo do capitulo.

A politica monetaria do periodo sofreu uma mudanca radical: os governos
Geisel e Figueiredo praticaram taxas de juros reais de curto prazo negativas; 0s
governos Sarney e Collor adotaram taxas reais positivas, porém, relativamente
moderadas, e os governos Itamar, FHC e Lula fixaram sistematicamente taxas de
juros reais positivas e extremamente altas.

Destacamos que todos os governos, de Geisel a Collor, apresentaram

taxas reais de juros negativas durante pelo menos um ano de seus respectivos
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mandatos. Em contraste, os governos Itamar, FHC e Lula praticaram uma politica
monetaria caracterizada por juros reais positivos (e muito altos) em todos os anos.

De um padréo inicial em que o Estado promovia transferéncias de rendas
do capital de aplicacdo financeira para o capital produtivo, do governo Itamar em
diante, a taxa média anual de juros muda de patamar, tornando-se sistematicamente
positiva e extremamente alta se comparada aos padroes mundiais. Ou seja,
somente apds a posse de Itamar € que a politica monetaria adquire um carater
definido: esta é uma politica do Estado que atende prioritariamente aos interesses
dos rentistas em geral, em detrimento dos interesses de todo o restante da
sociedade brasileira. A0 mesmo tempo, a adocdo sistematica de juros positivos,
constitui-se em uma importante marca da adequacdo do Brasil ao padrédo imposto
pela mundializacao brasileira.

Se, por um lado, é o governo Itamar que marca a mudanca do patamar
das taxas de juros, por outro, somente apds iniciado o segundo governo FHC, é que
se da a implantacdo do sistema de metas de inflacdo. Tal sistematica reserva um
papel fundamental para o chamado “mercado financeiro” na determinagédo da taxa
de juros, como veremos no proximo capitulo, consagrando definitivamente os
interesses da OFI.

Todavia, o periodo Sarney e Collor pode ser caracterizado como um
periodo de indefinicdo para a politica monetaria.

O sentido da politica cambial no periodo 1980-2006 reflete o progressivo
avanco da OFI sobre nossa economia e a continua agédo do Estado no atendimento
dos interesses dessa fracdo, em prejuizo tanto do capital produtivo em geral como
dos capitais nacionais em particular, exceto os capitais envolvidos com a atividade
de importagao.

A liberalizacdo dos fluxos de capitais, tanto no que se refere as aplicagbes
de portfélio como no caso dos IDEs, foi um processo que se originou da crise da
divida na década de 1980 e que teve seu inicio efetivo no governo Collor, sendo
gradativamente aprofundado nos governos seguintes, ganhando sua forma acabada
no primeiro governo Lula.

No que se refere ao regime cambial, a implantacéo efetiva do sistema de
taxas de cambio flutuantes deu-se no inicio do segundo governo FHC.

A politica fiscal, durante a década de 1980, era vista e operacionalizada
pelo Estado como um instrumento de controle da demanda agregada. Na fase
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inicial do governo Figueiredo e no conjunto do governo Sarney, praticou-se uma
politica fiscal expansionista que atendia prioritariamente aos interesses da fracao
produtiva do capital monopolista internacional e da burguesia interna. Porém, essa
politica sofreu uma descontinuidade no biénio final do governo Figueiredo, quando
assumiu um carater nitidamente contracionista, em atencdo aos interesses dos
bancos credores internacionais que, naquele momento, o da crise da divida, eram
capitaneados pelo FMI.

Ja nos anos 1990, a politica fiscal, ao absorver a concep¢do monetarista
de politica econbmica, passa a ser manejada como instrumento de politica
antiinflacionaria e assume um carater contracionista, tanto no governo Collor como
no de Itamar. No caso do governo Collor, essa politica mostrou-se incoerente com
0S interesses econdmicos das fracdes de classe que o apoiavam. Por um lado,
impds importantes perdas para os rentistas em geral e foi o governo que pagou
menos juros, dentre todos os analisados por nés. Adicionalmente, cabe recordar a
tumultuada relacdo desse governo com o FMI e os credores externos. Todavia, ao
tentar seguir o ideéario neoliberal, é possivel que estivesse atendendo aos interesses
de longo prazo da oligarquia financeira internacional. Por outro, sua politica
contracionista representou um duro golpe para a burguesia interna e para a fracéo
produtiva do capital monopolista internacional operante no Brasil.

A politica fiscal do primeiro governo FHC mostrou-se neutra do ponto de
vista da demanda agregada. Porém, por estar simultaneamente acompanhada de
uma politica monetaria de juros altos, provocou elevados déficits operacionais e,
consequentemente, uma forte elevacdo na divida interna, multiplicando esta porcao
do capital ficticio, consagrando, portanto, os interesses econémicos da OFI e dos
rentistas locais.

No segundo mandato de FHC, a politica fiscal tornou-se francamente
contracionista e teve por objetivo gerar espaco para o pagamento de juros. Essa
politica passou a ser manejada como indicador de solvéncia para os credores do
Estado, pois sua preocupagcao era a manutencdo de uma determinada relacdo da
divida interna sobre o PIB que fosse aceita como sustentavel pelos credores. O
primeiro governo Lula segue a mesma politica, porém, esmerando-se para
apresentar os resultados esperados pelos detentores dos titulos da divida publica.
Portanto, podemos concluir que o atendimento prioritdrio dos interesses da
oligarquia financeira internacional, do ponto de vista da politica fiscal, somente
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passa a prevalecer a partir do segundo mandato de FHC, interesses estes que
continuam sendo atendidos com prioridade maxima no governo Lula.

Por ultimo, concluimos que o alinhamento objetivo da politica econémica,
vista no seu conjunto, com os interesses da OFI ocorreu a partir do governo Itamar e
consolidou-se nos primeiros meses do segundo governo FHC.

Consideramos que a analise da politica macroeconémica permite uma
visdo abrangente da acdo do Estado na gestdo da hegemonia no interior do bloco no
poder. Todavia, essa analise precisa ser complementada pelo estudo das principais
acbes pontuais do Estado ao longo do periodo, em especial, pelo estudo das
reformas neoliberais, de forma que possamos compreender com mais detalhes a
atuacdo estatal e possamos retirar conclusbes mais seguras quanto a

caracterizacdo da hegemonia no Brasil no periodo recente.
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CAPITULO 4

REFORMAS NEOLIBERAIS E HEGEMONIA

Este capitulo esta voltado ao exame das principais reformas neoliberais e
de determinadas acdes pontuais do Estado brasileiro pds-1980, com vistas a
identificar tanto a fracdo de classe que tinha seus interesses econémicos atendidos
prioritariamente pela acdo estatal ao por em pratica tais politicas. Destacamos que
um dos aspectos importantes da analise é a questdo de temporalidade, isto €, a
identificagcdo dos momentos de implantacdo das politicas e de suas mudancas de

rumo.

4.1 As privatizacoes

Na secao 3.3.2, em que tratamos de politica cambial e de aspectos
importantes da abertura financeira, fizemos algumas consideracdes sobre a abertura
ao IDE e, portanto, ao programa de privatizagdo no Brasil. Todavia, 0 processo de
privatizacOes brasileiro requer uma avaliagdo geral, para que seu sentido, como
repercussao objetiva da acdo do Estado, possa ser qualificado devidamente. Antes,
porém, alguns aspectos do seu desenvolvimento, nos anos 1980, precisam ser
mencionados.

Os primeiros passos do processo de privatizagdo no Brasil foram
concretizados ao longo da década de 1980. Todavia, tomamos aqui como ponto de
partida a ofensiva ideolégica desenvolvida ainda nos anos 1970, mais precisamente
do final de 1974 em diante. @ Recordemos a intensa campanha contra a
“estatizacd0"® da economia brasileira ocupou parte importante da imprensa na
época, caso notério do jornal O Estado de Sdo Paulo. Tal campanha fazia parte da
repercussao de um conflito politico identificavel:

E fato que havia um ambiente antiestatista por parte dos segmentos
empresariais mais influentes a partir do periodo Geisel, por conta do inicio de um
ciclo econdmico declinante e da exclusdo do empresariado das instancias mais
importantes de formulacdo das politicas econdmicas. Entretanto, os empresarios
adeptos dessa corrente careciam de um projeto de longo prazo que permitisse a

? para uma andlise da campanha contra a “estatizacéo” ver Cruz (1984).
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superacdo dos conflitos internos da classe e, consequentemente, a
apresentacdo de uma proposta consistente de alteragcdo da visdo estatista
dominante (DINIZ e BOSCHI,1989 e DINIZ,1990, apud VELASCO JR. 1999, p.
188).

Tal campanha antiestatista pouco afetou a politica estatal do governo
Geisel, porém obteve ténues respostas no governo Figueiredo. A primeira delas foi a
criagdo da Secretaria de Controle das Estatais — SEST (Decreto n° 84.128 de
29/10/1979). Essa resposta apenas indicou que 0 governo passaria a controlar mais
de perto suas empresas, espalhadas pelos mais variados setores, atendendo as
criticas relacionadas a desperdicios de recursos publicos. A segunda foi a criacao,
em 1981, também por decreto, da Comissdo Especial de Desestatizacdo. Assim,
segundo Almeida:

A idéia que algumas empresas estatais podiam ser entregues ao setor privado
passou a fazer parte do discurso do governo e das elites em geral, embora a
palavra privatizacdo ndo fosse mencionada. A existéncia da comissao indicava
gue as autoridades federais eram sensiveis as pressdes crescentes ndo so6 de
organizacdes e liderancas empresariais como também dos meios de
comunicacdo contra o que lhes parecia um crescimento excessivo do setor
produtivo estatal durante o governo Geisel (1974-1978) (ALMEIDA, 1999, p. 7).

Apesar do discurso, o governo Figueiredo, assim como ja havia procedido
o de Geisel, ndo reorientou efetivamente a politica do Estado no sentido da
privatizacdo. A desestatizagdo teve um carater marginal na politica estatal. Foi
realizada a privatizacdo de 20 empresas que haviam sido absorvidas pelo Estado,
em processos de recuperacdo de crédito movidos pelo BNDE, por se encontrarem
em situagéo falimentar. A arrecadagdo com essas vendas montou a irrisoria cifra de
US$ 188,5 milhdes (ALMEIDA, 1999, p.8).

No governo Sarney, 0 processo de privatizacdo se efetiva. Algumas
medidas concretas instituiram a privatizacdo considerada como politica de Estado. O
Decreto n°. 91.991, de 28/11/1985, estabeleceu o Programa de Privatizacdo e o
Conselho Interministerial de Privatizagdo. Destacamos que, em seu Art. 8, Paragrafo
anico, foi atribuida ao BNDES a responsabilidade pela selecdo de empresas de
consultoria para as atividades de negociacdo de capital e transferéncia de controle
acionério. Por outro lado, pelo Art. 13, ficou vedada a criagdo de novas empresas
sob o controle direto ou indireto da Uni&o.

Mais tarde, pelo Decreto n°. 95.886, de 29/03/1988, o programa passou a
ser chamado Programa Federal de Desestatizacdo. As finalidades desse programa,
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além da transferéncia a iniciativa privada de atividades econémicas exploradas pelo
Estado, eram: diminuir o déficit publico e permitir a conversao de parte da divida
externa em investimentos de risco; dinamizar o mercado de titulos e valores
mobiliarios; promover a pulverizacdo da propriedade do capital das empresas, entre
outras.

O saldo das privatizacbes concluidas no governo Sarney foi 0 seguinte:
foram privatizadas 17 empresas, resultando numa arrecadacdo em dinheiro
equivalente a US$ 549 milh6es e num montante de dividas transferidas ao setor
privado correspondente a US$ 620 milhdes. Dentre as empresas vendidas, as mais
importantes foram: Eletrosiderurgica Brasileira (SIBRA), maior produtora de ferro-
ligas na época; Aracruz Celulose, uma das maiores do setor, e Caraiba Metais,
Gnica metallrgica de cobre do pais (VELASCO JR., 1999, p. 186-187).

O gréfico abaixo apresenta os valores arrecadados com as privatizacdes

efetuadas no ambito federal do governo Collor em diante.
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GRAFICO 11 — Brasil: evolugdo anual das privatizacdes.
Fonte dos dados brutos: BNDES.

Conforme ja indicava o decreto 91.991, o BNDES®*® desempenharia um
papel central no processo de privatizacdo. N&o se limitaria a operacionalizacdo da

venda das empresas controladas direta ou indiretamente por ele, mas se

% para uma analise do papel do BNDES no governo Sarney ver Karen Fernandes Costa (2003).
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transformaria em consultor interno do aparato estatal e disseminador da cultura de
privatizacdo. A passagem abaixo ndo deixa duvidas quanto ao papel do BNDES ja
no nascedouro das privatizagoes:

[...] observando-se as desestatizagOes realizadas, verifica-se a forte participacdo
do BNDES. Dos 17 processos, 11 foram de empresas controladas pela
BNDESPAR, subsidiaria integral do BNDES, e dois relativos as vendas da
Siderbras, conduzidos pela prépria BNDESPAR, na qualidade de agente de
privatizacdo dessa holding. Do total de recursos arrecadados, cerca de 98%
foram obtidos, direta ou indiretamente, por meio da acdo do sistema BNDES
(VELASCO JR, 1999, p.188-189, grifo do autor).

Destacamos o fato de o BNDES ter funcionado como agente de
privatizacdo na conducdo do processo de venda das empresas Cia. Ferro e Ago
Vitéria (COFAVI) e as Usinas Siderurgicas da Bahia (USIBA), ambas pertencentes a
holding das siderurgicas, portanto, fora do controle da BNESPAR. Assim, o BNDES
foi transformado na porta de entrada do processo de privatizacdo para o interior do
aparelho de Estado e passou a apresentar-se como uma ilha de racionalidade que
buscava reverter os seguidos prejuizos de sua subsidiaria, a BNDESPAR, por ter de
gerir um conjunto enorme de empresas deficitarias.

Dada a heterogeneidade das forcas politicas integrantes da Alianca
Democrética, que dava sustentacdo ao governo Sarney, e pelo fato de que as idéias
acerca de privatizagdo ainda ndao eram hegemaonicas na sociedade, o processo de
privatizacdo nessa etapa seguiu pela linha de menor resisténcia. Foram privatizadas
empresas de pequeno e médio porte, todas elas em dificuldades econdémico-
financeiras.

Velasco Jr. (1999, p. 191) relata que havia resisténcias do setor privado
nos bastidores, embora apoiassem publicamente o programa. Segundo ele, essas
resisténcias ocorreram principalmente no caso da venda da Caraiba Metais, por
parte das empresas laminadoras e trefiladoras. No entanto, parece que a propria
escolha das empresas incluidas no programa levou em consideracdo a configuracao
politica do bloco no poder:

[...] na medida em que as empresas objeto de venda ndo constituiam pecas-
chave no jogo politico de Sarney, o ex-presidente era capaz de endossar as
propostas da burocracia. [...] Na verdade, ao final do governo, durante o periodo
gue antecedeu as eleicbes para presidente da Republica, os processos de
privatizacdo foram suspensos por ordem do proprio presidente. O motivo foi a
intensa polémica que cercou o processo de privatizagcdo da Mafersa, que se
encontrava em andamento. Posteriormente, no governo Collor, essa empresa,
também controlada pelo BNDES, veio a ser privatizada sem maiores
controvérsias (VELASCO JR, 1999, p.191-192).
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Almeida (1999, p. 8) recorda que, em 1989, sem publicidade e sem
anuncio prévio, o governo Sarney encaminhou ao Congresso, juntamente com as
medidas do “Plano Ver&do”, uma Medida Proviséria , a de n® 26, que autorizava a
venda de todas as empresas estatais, exceto as que se encontravam protegidas por
vetos constitucionais. Essa medida proviséria sofreu fragorosa derrota no
Congresso.

No entanto, concordando com a visdo de Schneider (1990), a autora
considera que, por ter tido resultados concretos insignificantes e por ndo se tratar de
um programa amplo de alienacdo de grandes empresas, a privatizagdo nédo era uma
politica de governo, ainda que contasse com a simpatia de alguns ministros e que
tenham ocorrido algumas iniciativas no campo legislativo.

Nossa abordagem € um tanto distinta. A privatizacdo ndo esteve entre as
politicas de prioridade maxima no governo Sarney. Suas principais prioridades
centravam-se e oscilavam em torno de trés objetivos: controle da inflacdo, aumento
do nivel da atividade econémica e reformas do sistema politico. Efetivamente, ndo
havia consenso na sociedade e tampouco no interior do bloco no poder sobre a
aplicacdo de uma politica de privatizacao.

No entanto, havia uma politica do Estado para a privatizagdo, foram
dados passos concretos e foram criadas uma cultura e uma expertise em 6rgaos do
Estado, especialmente no BNDES. O governo Sarney foi, no minimo, um laboratério
para o amplo programa de privatizagbes que viria a ocorrer. Sustentamos que, sem
a experiéncia acumulada no BNDES, as dificuldades que o governo Collor teria
enfrentado para desencadear o processo de privatizagdo seriam muito maiores, 0
que poderia comprometer a concretizagcdo do programa no seu curto mandato.
Portanto, na politica de privatizacdo, Collor ndo partiu do zero.

A partir do governo Collor, a politica estatal de privatizacdo toma uma

nova dindmica cujo processo ja esta sobejamente documentado e analisado®'.

%1 O sitio do BNDES (www.bndes.gov.br) possui um amplo acervo sobre o processo de privatizacao.
Dos 23 estudos ali apresentados, destacamos trés deles: Relatério de Atividades do PND-2005
(2006), com um balanco das privatizagbes de 1990 a 2005; Privatizacdo no Brasil: 1990-1994/1995-
2002 (2002), um estudo detalhado, muito rico em dados e, Legislagdo Basica — Programa Nacional
de Desestatizagdo (2001). Excelentes analises politicas sobre o tema. encontram-se em Ferreira e
Alvim (2001) e Rampinelli e Ouriques (1997).
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A institucionalizacdo aprofundou-se com a aprovacao da Lei 8.031/90, de
12/04/1990 (BRASIL, 2006a), criando O Programa Nacional de Desestatizacdo —
PND. Essa mesma lei instituiu 0 BNDES como o 6rgdo administrador do programa.
Salientamos que o papel do BNDES néo se restringiu ao Governo Federal, pois teve
atuacao decisiva nas privatizacbes realizadas no ambito estadual. Ocorre que,
também nesse caso, a “modelagem” dos processos concretos de privatizacéo
contava com sua orientacao, inclusive quanto as regras dos editais de contratacéo
dos consultores.

E justamente na “modelagem” que estd um dos principais fatores de
“éxito” da estratégia de privatizacdo adotada no governo Collor; dai a importancia da
experiéncia prévia do BNDES.

E preciso retomar aqui a nogéo tedrica de autonomia relativa do Estado,
agora aplicada a uma situagcédo concreta. Vejamos como Velasco Jr., com base em
sua experiéncia como ex-chefe do Departamento de Servicos de Privatizacdo do
BNDES, descreve esse complexo espaco politico:

Assim como nenhuma reforma pode ser introduzida sem alguma autonomia em
relacdo as pressdes dos grupos que vivem de ganhos financeiros, nenhuma
reforma pode ter sucesso sem que se crie ou se apele a uma coalizdo de
beneficiarios (1999, p. 192, grifo n0osso).

Para o autor acima, a efetivacdo das privatizacbes dependia do apoio
politico dos diferentes grupos de beneficiarios e, pelo menos, a aquiescéncia das
maiores for¢as politicas do interior do sistema politico (1999, p. 192).

JA vimos que durante o0 governo Sarney, ndo havia consenso na
sociedade a respeito das reformas neoliberais, em geral, e, em relacdo a
privatizacdo, em particular.

Por outro lado, ha que se considerar as caracteristicas especiais que
cercaram a eleicdo de Fernando Collor de Mello, um outsider, “sacado da cartola”

das forcas conservadoras para enfrentar o lider na preferéncia popular em todas as
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pesquisas de opinido nos anos que antecederam a eleicdo: o nacionalista e
antiimperialista®® Leonel de Moura Brizola.

A solucdo encontrada para barrar Brizola tornava-se, na hora de
governar, um problema:

Collor assumiu o poder [sic!] sem uma base partidaria de apoio e também sem
um suporte organizado de segmentos da sociedade civil. Nao detinha, de fato,
um mandato neoliberal. Ou seja: 0 apoio difuso ao discurso antiestatista, vindo
dos votos recebidos, ndo se transformava, necessariamente, em suporte a uma
politica de privatizagéo [...] (VELASCO JR., 1999, p.197, grifo do autor).

Assim, 0 apoio a execucdo das reformas neoliberais e a privatizacao, em
particular, teria de ser construido nas condi¢cdes concretas da sociedade brasileira
de entdo.

As privatizacdes na Inglaterra, paradigma na época, basearam-se em
grandes vendas de acdes a preco fixo nas bolsas de valores, de forma pulverizada.
Segundo Velasco Jr., importantes analistas da privatizacao inglesa entendem que:

[...] o modelo de venda em larga escala representou fundamentalmente uma
estratégia de acomodacao de interesses objetivando a implementacdo de uma
privatizacdo financeiramente atrativa para o publico como um todo, ai se
incluindo alguns atores-chave: os administradores e empregados das empresas
estatais, o publico consumidor, as instituicbes financeiras e o0s grandes
investidores institucionais (1999, p. 194).

O modelo basico de privatizacdo adotado no governo Sarney foi o de
venda de acdes em bloco Unico a candidatos pré-qualificados. Segundo Velasco
(1999, p.197), a escolha desse modelo decorreu das proprias caracteristicas das
empresas listadas para venda: dificuldades financeiras e porte relativamente
reduzido. Esse modelo, no entanto, tinha o inconveniente politico de envolver
poucos beneficiarios, uma vez que, geralmente, os principais interessados eram
empresarios do setor da atividade econémica no qual a empresa a ser privatizada
estava inserida, ou que faziam parte da cadeia produtiva. A mudanca de modelo de

privatizacdo comegou com a propria escolha da Usiminas como um leading case:

% Em instigante artigo, Almeida (2003, p. 65-74), apresenta, entre outros aspectos, a distingdo entre
diferentes tipos de nacionalismos em formacdes sociais dependentes. Com base em Lénine, afirma
que estes, muitas vezes, adquirem um contedido democratico geral que os distingue dos presentes
em nacdes opressoras. Almeida denominado este conteldo de nacionalitarismo. Todavia, alerta para
0 equivoco da absolutizacdo do nacionalitarismo, pois, por estar inserido numa relagdo de dominagao
de classe pode, por um lado, adquirir formas ditatoriais e antipopulares ou, por outro, abrir caminho
para lutas democratico-populares de carater antiimperialista.
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A escolha da Usiminas — empresa lucrativa, atualizada tecnologicamente e de
porte expressivo — obedeceu a uma logica dupla. De um lado, fornecia
credibilidade ao programa. Como ocorrido no caso da Entel [na Argentina],
representava um corte com o passado, a busca de um capital de confianca no
mundo dos negdcios e um leading case de uma nova orientacao politica, [ ...].
De outro, era a oportunidade de se rever o modelo de venda até entdo adotado,
de bloco Unico buscando-se superar a precariedade de apoio inerente ao modelo
anterior (VELASCO JR., 1999, p. 198).

Além dessas condicdes, uma vez que a Siderbras estava em processo de
liquidacdo, as resisténcias corporativas limitavam-se a propria empresa,
diferentemente do que ocorria nas empresas dos setores petroquimicos e de
fertilizantes que tinham a sustentagcdo da poderosa corporacdo da Petrobras.
Adicionalmente, a Usiminas nado carecia de nenhuma reestruturacdo financeira
prévia para ser privatizada. Quanto ao formato do modelo de venda em si, este nao
definia qual deveria ser a composi¢céo do controle da companhia ao final da venda;
utilizava-se de leildes publicos, a partir de um pre¢co minimo; ndo exigia quantidades
minimas a serem adquiridas e tampouco pré-qualificacdo técnica dos candidatos.
Assim, qualquer aplicador financeiro podia dar seu lance. O modelo permitia,
portanto, um significativo acréscimo no numero de vencedores/beneficiarios em
relacdo ao modelo adotado no periodo Sarney (VELASCO JR., 1999, p.198 -199).

Uma vez encerrado o leildo, a estrutura acionaria final, no que se referia
ao capital votante, foi: BNDES: 0,6%; Nippon-Usiminas: 13,8%; outros acionistas ja
existentes: 0,3%; empregados: 9,6%; CVRD: 15%; caixa de previdéncia dos
funcionarios do Banco do Brasil (Previ): 15%; Fundacdo da CVRD (Valia): 7,7%; 17
outras entidades de previdéncia privada: 3,4%; Banco Bozano e Simonsen: 7,7%;
Banco Econémico: 5,7%; outros bancos: 14,9%; empresas distribuidoras de aco:
4,4%; outros acionistas: 2% (VELASCO JR., 1999, p.199).

Assim, o leildo gerou uma vasta gama de vencedores: aplicadores
individuais; fundos de pensao; empresas estatais; funcionarios da Usiminas; bancos
e empresas privadas de diversos setores. Como observou Velasco Jr. (1999, p.199),
o modelo dispensou até a figura do investidor estratégico, especialista naquele ramo
de negdcio, o que implica uma dissociacao entre a propriedade e a administracdo do
negocio. Ao mesmo tempo, como ndo havia nenhuma obrigatoriedade quanto a
composi¢cado do bloco controlador, a possibilidade de futuros novos arranjos entre

acionistas significava mais uma oportunidade de negocio para os compradores. A
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passagem abaixo reafirma o acerto do modelo para a estratégia politica do governo
Collor:

No fundamental, esse modelo admitia a coexisténcia de investidores com
diferentes perspectivas que passavam a ver as privatizagbes como uma
oportunidade de negdécio compativel com as suas possibilidades de mobilizacdo
de recursos, independentemente do valor da privatizacdo. Estava ampliado,
assim, o numero de vencedores permitindo a coalizdo de apoio necessaria a
implementacdo do PND. O éxito desse modelo comprovou-se com a sua
repeticdo em praticamente todos os casos seguintes que envolviam, a exemplo
da Usiminas, a venda de participacdes acionarias de valor expressivo
(VELASCO JR., 1999, p.200).

Efetivamente, esse modelo permitiu a ampliacdo do leque de apoio ao
programa. Ha, porém, um outro importante aspecto, do modelo, a salientar. Trata-se
do papel desempenhado pelos chamados agios. Como vimos, diferentemente do
modelo inglés que adotava um preco fixo, aqui, o modelo foi de leildo e preco
minimo. Ocasionalmente, o leildo poderia ser de viva-voz ou por envelopes
fechados. Como bem observou Velasco Jr. (1999, p. 195), a questdo do déficit
publico teve forte apelo, pois a privatizacdo foi apresentada como uma solucao para
os problemas financeiros do Estado. Por isso, um modelo que permite uma

maximizacao da arrecadacdo apareceu a populacdo como algo positivo:

Dai decorre também, a importancia atribuida aos agios obtidos nas vendas em
relacdo aos precos minimos estipulados. [...] Leildes e agios tém sido
importantes, antes de tudo, no Brasil porque geram apoio a implementacédo da
politica publica privatizacdo (VELASCO JR., 1999, p.195).

Recordemos que os agios resultantes dos leildes eram freqientemente
festejados na imprensa por membros do governo e pela propria midia. Nao se
questionava seriamente a possibilidade do agio ser alto, porque 0 preco minimo
estipulado era baixo. Tampouco se questionava as implicagdes da maximizacao da
arrecadacgéo nas tarifas ou precos que o consumidor pagaria no futuro. O sucesso
do Programa estava na maximizacdo da arrecadacdo, e 0S agios se prestavam a
vulgarizacdo dessa idéia. Esse mecanismo facilitou muito a adeséo ou, pelo menos,
a passividade da sociedade em relagéo as privatizacoes.

Ironicamente, mudangas realizadas posteriormente na legislagdo do
Imposto de Renda permitiram que esses mesmos agios fossem devolvidos aos

novos donos do patriménio publico.
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Dentre as reformas neoliberais, a politica estatal de privatizacdo foi a
primeira a ser introduzida no pais. Ela abriu a porta para as demais. Como vimos
acima, o modelo adotado para a privatizacdo no Brasil permitiu a ampliacdo e
diversificacdo de setores beneficiados por tal politica. A rigor, a privatizacdo ndo se
constitui em uma politica que atenda ao interesse exclusivo de uma determinada
fracdo de classe. Ela possibilita 0 surgimento e o desenvolvimento de muitos tipos
de negdcios e negociatas, criando diferentes oportunidades para toda sorte de
oportunistas. Nesse sentido, a privatizagcado funcionou como um “guarda-chuva” de
interesses.

E possivel distinguir, no entanto, uma fracdo que teve seus interesses
especialmente consagrados: referimo-nos a OFI. Ela foi a verdadeira condutora do
processo, embora o gestor oficial fosse 0 BNDES, que aquela altura ja havia deixado
de ser um banco de desenvolvimento e convertera-se em um banco de investimento,
nos moldes do setor privado.

O modelo de privatizacdo estabelecido pelo BNDES criava as condicdes
para a participagédo, de forma privilegiada, para a OFl. Todos os processos foram
precedidos da contratacéo de consultores. Tais consultores, geralmente organizados
em consdcio, eram bancos e empresas de auditoria. Cabiam a eles as etapas
cruciais de cada privatizacdo, com destaque para 0 estabelecimento do preco
minimo de venda.

Para o célculo do preco minimo, utilizou-se o método do fluxo de caixa
descontado. Basicamente, esse método consiste, por um lado, na projecdo das
receitas e despesas futuras, pelo prazo da concesséao, se fosse o caso, ou, tratando-
se de um periodo indeterminado, o emprego da perenidade. Por outro lado, a
diferenca entre as receitas e despesas projetadas, isto €, o fluxo de caixa livre, era
descontado a *“valor presente” por uma taxa de desconto composta por uma
determinada taxa de juros acrescida de uma taxa de risco, obtendo-se, assim, o
“valor econémico do negocio”. Assim, o patriménio das empresas nao era levado em
consideracdo na avaliagdo, mesmo que o0s bens modveis e imdveis da empresa
tivessem um preco de mercado muito mais alto do que o “valor econGmico”
calculado, alias, como geralmente ocorria.

Como se trata de um célculo voltado para o que podera vir a ocorrer, e
como o futuro é desconhecido, ele baseava-se em hipéteses arbitrarias sobre o

comportamento futuro de todas as variaveis envolvidas. Projetava-se por um prazo
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de vinte ou trinta anos, por exemplo: a demanda; o preco ou tarifa dos produtos da
empresa; todas as saidas de caixa, como salarios, materiais etc. Como alguns
materiais eram importados, era preciso projetar a taxa de cambio, e assim por
diante. Ocorre que qualguer mudanca nos parametros das projecdes altera
completamente o “valor presente”, isto é, o preco minimo. O mesmo se passava com
a taxa de desconto. Quanto maior a taxa menor o “valor presente” do negocio. Ora,
num pais que vivenciava altas taxas reais de juros, com elevada variabilidade no
histérico delas e com alta vulnerabilidade externa, a tendéncia dos avaliadores era
supor uma elevada taxa de juros e uma alta taxa de risco. O problema é que, ao
agirem conservadoramente em suas projecoes, estavam supondo que, por vinte ou
trinta anos, o Brasil continuaria reproduzindo aquela situacdo presente. E, ao
fazerem isso, depreciavam a empresa que estava sendo avaliada. Por outro lado,
como o futuro é desconhecido, ndo havia uma taxa correta a colocar. Uma vez
escolhido esse método de avaliacdo, os parametros tém de ser, necessariamente,
arbitrados por alguém. O BNDES contratava duas avaliagcbes e acabava optando
pelo pre¢co minimo proposto por uma delas.

Esse método, ao mesmo tempo, criava dificuldades para os criticos do
processo de privatizacdo: na auséncia de erro matematico, como alguém poderia
afirmar que uma determinada avaliacdo estava errada? O preco minimo, mesmo
sendo muito inferior ao preco de mercado do patrimonio, era considerado correto,
pois estava de acordo com as hipéteses que os “especialistas” estabeleceram.

Restava ainda o argumento de que, caso o pre¢co minimo fosse muito
baixo, o mercado, no momento do leildo, encarregar-se-ia de corrigir. Este € um
argumento dos mais cinicos: s0 havia agios quando havia competicdo. Quando os
compradores se “acertavam” ou eram “acertados” por algum agente do Estado, “no
limite da legalidade”, ndo havia agio. No mais, as tdo propaladas magnitudes dos
agios podem ser creditadas ao pre¢co minimo subavaliado, sendo, como explicar, por
exemplo, os resultados do leildo do Banespa, em que a proposta vencedora superou
em mais de uma vez o pre¢o minimo?

Essa é uma evidéncia de que a racionalidade das finangas dominou o
processo de privatizacdo. E esse tipo de célculo que gera negdcios como o da
compra do sitio You Tube pelo sitio de busca Google, no final de 2006, por US$ 1,65

bilhbes. Somente em termos comparativos, constata-se que, das setenta
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privatizacOes efetuadas pelo governo Federal de 1991 a 2001, apenas oito delas

superaram o valor do sitio You Tube, conforme podemos ver na tabela baixo.

TABELA 3 — Brasil: maiores privatiza¢cdes no ambito Federal (em US$ milhdes)

Empresa Receita em Receita em titulos e Receita Governo
dinheiro dividas transferidas Total
USIMINAS 1.941 369 2.310 Collor
CSN 1.495 533 2.028 ltamar
LIGHT 2.508 586 3.094 FHC-I
CVRD 3.299 3.559 6.858 FHC-I
TELEBRAS 26.978 2.125 29.103 FHC-I
GERASUL 801 1.082 1.883 FHC-I
BANESPA 3.604 0 3.604 FHC-II

Fonte dos dados brutos: BNDES.

Mais impressionante ainda € a comparacao entre os valores monetarios
pelos quais as empresas foram vendidas e seus precos de mercado atuais.
Tomemos aleatoriamente o “valor de mercado” de algumas delas, representado pela
cotacdo de suas respectivas acbes no fechamento do pregédo da Bovespa de
31/01/2007. A USIMINAS, vendida no governo Collor por US$ 2.310 milhdes, esta
cotada, atualmente, em US$ 9.365 milhdes (quatro vezes mais). A CSN, privatizada
no governo Itamar por US$ 2.028 milhdes, tinha seu preco de mercado marcado em
US$ 8.821 no final de janeiro de 2007 (mais do que quadruplicou). E, a “Vale”
(CVRD), vendida no governo FHC por US$ 6.858, estava cotada por US$ 77.295
milhdes, isto €, “vale” mais de onze vezes. Cabe observar que os valores
arrecadados nas vendas nao correspondem necessariamente ao preco total da
companhia na época. Era comum o0 governo manter ainda com ele uma parte das
acOes ou, também, outra parte ja pertencer a acionistas privados antes da venda do
controle acionario. Por outro lado, pode-se alegar que os gestores privados foram
muito eficientes. Porém, independentemente dessas situacdes, as diferencas entre
0s prec¢os de venda e os atuais pre¢os de mercado sdo tao gritantes, que s6 podem
levar-nos a uma conclusao: as privatizagdes nao tiveram ageis e sim desagios. Se
os precos de venda representavam agios sobre os precos minimos, e se hoje as
cotacbes de mercado superam em varias vezes as importancias recebidas pelo

governo, entdo, deve-se supor que foram subavaliadas.
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Todavia, h4 um outro momento crucial do processo de privatizacdo que
foi dominado pela OFI, conforme podemos ver na citacado abaixo:

z

Como é conhecido, os bancos nacionais e estrangeiros assumiram um
importante papel no processo de privatizacdo das empresas publicas brasileiras,
seja através da elaboracdo da chamada “engenharia financeira” da privatizacao,
seja através de participacdo acionaria, muitas das vezes fazendo parte do novo
grupo controlador. Fundos e créditos internacionais deram respaldo para
algumas operagBes. Outras vezes, 0 proprio Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES - foi chamado de forma direta
ou indireta para garantir as privatizacdes (MINELLA, 2001, p.52).

A fase de engenharia financeira ndo se limitava a assessorar o BNDES e
0s eventuais interessados na compra. Consistia principalmente na mobilizacdo de
fundos para aquisicdo, pelo préprio banco ou para determinados clientes, ou na
aproximagdo entre interessados, promovendo o “casamento” de interesses
dispersos; enfim, conduzindo as negociac¢fes prévias ao leildo.

Assim, se a privatizacdo, por um lado, é uma politica que atende a um
conjunto de interesses extremamente heterogéneo, por outro, € uma politica estatal
que atende prioritariamente ao interesse da OFl e tem nesta a conducdo do

processo. Podemos dizer que o “guarda-chuva” foi conduzido pela OFI.

80 73,3

70 +

60 -

EM USS$ BILHOES

50
40
30

20,1
20

6,5

|_| | ‘0,8
:

10 +

al
N

—

N

2
LULA*

o
o
=
©
[y
N
COLLOR ] S

%
GRAFICO 12 — Brasil: a privatizag&o por governo.
Fonte dos dados brutos: BNDES.

*N&o considera as privatizacdes do ano de 2006 e tampouco a privatizacdo de reservas de petroleo e
gas.
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Por ultimo, ha o momento da operagédo da venda, quando temos a acao
dos compradores, resultando em determinados grupos de “vencedores”. Estudo
realizado pelo BNDES (2002), faz uma distincdo entre as privatizacdes federais,
realizadas no periodo 1990-1994 (governos Collor e Itamar), das realizadas no
periodo 1995-2002 (governos FHC), a qual permite uma avaliacdo dos tipos de
compradores vitoriosos nos leildes realizados nesses dois periodos.

Segundo esse estudo, no periodo 1990/1994 foram vendidas 33
empresas por um montante de US$ 11, 8 bilhdes, entre receitas e transferéncias de
dividas, e apenas 19% desse total efetivou-se em moeda corrente; o restante (81%)
foram pagamentos efetuados com as chamadas “moedas de privatizacédo”, que, por
se tratarem de titulos com baixa liquidez, ficaram conhecidas como “moedas
podres”. A distribuicdo setorial do montante arrecadado foi a seguinte: Siderurgico:
64%; Petroquimico: 22%; Fertilizantes: 5 % e Outros: 9%. A figura abaixo permite

ver a participacao dos diversos tipos de compradores.

O Empresas nacionais
(ndo-financeiras)

14% 5% B Bancos nacionais

O Pessoas fisicas

20%

O Fundos de penséo
25% nacionais

B Investidores estrangeiros

GRAFICO 13 — Brasil: privatizagdes (1990-1994) por tipo de comprador (em % do total).
Fonte dos dados brutos: BNDES (2002).

As privatizacdes levadas a cabo no periodo FHC contrastam radicalmente
com as anteriores. Em primeiro lugar, pelo montante: no periodo 1995/2002 as
vendas resultaram em US$ 78,6 bilhdes, entre receitas e transferéncias de dividas.
Em segundo lugar, 95% desse total efetivou-se em moeda corrente; apenas os 5%
restantes foram pagos com as chamadas “moedas de privatizacdo”. A distribuicéo
setorial do montante arrecadado também foi muito mais diversificada, o que
demonstra a amplitude do processo: os setores industriais (Petroquimica, Petréleo e

Mineracdo) representaram 16%; Infra-estrutura/Servicos (Telecomunicacbes, Gas,
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Saneamento, Energia Elétrica, Transportes, Portos e Bancos) absorveram 79% do
total arrecadado, e a venda de diversas participacbes minoritarias somaram 0s
restantes 5%. Quanto aos compradores, a figura abaixo mostra mudancas

importantes.

O Empresas nacionais (nédo-
financeiras)

0, . .
26% W Bancos nacionais

O Pessoas fisicas

53% . o
O Fundos de pensao nacionais

6%

M Investidores estrangeiros

GRAFICO 14 — Brasil: privatizagdes (1995-2002) por tipo de comprador (em % do total).
Fonte dos dados brutos: BNDES (2002).

A primeira constatacdo que se pode fazer é quanto a reparticdo do “bolo”
entre capital produtivo e capital de aplicagdo financeira (CAF). No periodo
1990/1994, o capital produtivo nacional adquiriu 36% do total, enquanto os restantes
64% ficaram com compradores com caracteristicas predominantemente de capital
de aplicacao financeira. Porém, de 1995 a 2002, a participacdo do capital produtivo
nacional caiu para apenas 26%, enquanto os compradores em que predominava o
carater de aplicacao financeira absorveram 74% do total.

Ha uma segunda caracteristica importante sobre a composicdo dos
vencedores nos leildes de privatizacdo que pode ser observada nos dois graficos
acima. O investidor/aplicador estrangeiro predominou no periodo FHC: no periodo
Collor/Itamar, a participacao estrangeira foi relativamente baixa, situando-se em 5%;
porém, no segundo periodo, a “fatia da pizza” indica que essa participacdo alcancou
53%. Uma vez que o periodo FHC realizou 88,8% do total das privatizacdes
realizadas de 1990 a 2002, e como os aplicadores estrangeiros absorveram mais da
metade das privatizacbes desse periodo, fica evidente a dimensdo da
desnacionalizacdo da economia brasileira promovida por FHC e que esse programa
atendeu prioritariamente aos interesses da OFI.

O governo Lula deu continuidade ao Programa Nacional de
Desestatizacdo — PND instituido por Collor. O BNDES, que continua sendo o gestor
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do programa, publica anualmente em seu sitio na rede mundial de computadores o
relatério das atividades do PND. Até o final de fevereiro de 2007, o BNDES ainda
nao havia divulgado o relatério das atividades referentes ao ano de 2006. Por essa
razao, iremos analisar somente as privatizacoes realizadas nos trés primeiros anos
do governo Lula.

Em 2003 foram vendidas as seguintes participagcdes minoritarias do
Governo Federal: LIASA, CELPA, ENERSUL, CELPE e BEP, num total de US$ 39,2
milhdes; e concedidas a empresas privadas 32 linhas de transmissao de energia
elétrica, perfazendo US$ 85,9 milhdes.

Em 2004, foi vendido o Banco do Estado do Maranhdo — BEM, que havia
sido federalizado em 1998, por US$ 28,9 milhdes; e foram concedidas 45 linhas de
transmissao de energia elétrica pelo valor de US$ 176, 2 milhdes.

Em 2005, foi privatizado o Banco do Estado do Ceard — BEC, que
também havia sido federalizado em 1998, por US$ 307,1 milhdes; foram concedidas
a empresas privadas 52 linhas de transmissdo, por US$ 131,2 milhdes, e foram
vendidas as seguintes participagdes minoritarias: Brasil Telecom, Embratel, Politeno,
Telefonica, Telemig, Tele-Norte Celular e CVRD, por US$ 18,2 milhdes.

O conjunto das privatizacdes realizadas no primeiro triénio do governo
Lula, no ambito do PND, representou apenas US$ 757,8 milhfes. Quanto aos
compradores, o Bradesco comprou os dois bancos estaduais que estavam sob
controle federal, representando 44% do total privatizado no periodo. As linhas de
transmissdo, montando 48% do montante, foram concedidas a empresas nacionais
nao financeiras. Os relatorios ndo permitem a identificacdo dos compradores das
participacdes minoritarias.

Embora as privatizagdes do governo Lula, realizadas no ambito do PND
tenham alcancado um montante pouco significativo, na realidade, as mais
importantes foram efetuadas fora do PND, ou seja, fora do BNDES. Referimo-nos a
privatizacdo das reservas de petrdleo e gas realizadas diretamente pela Agéncia
Nacional de Petréleo — ANP. No entanto, as informagdes disponiveis atualmente no

sitio da dessa agéncia ndo permitem uma anélise adequada do seu conjunto®. De

% 0 resumo geral das rodadas de privatizaces realizadas pela ANP nos anos 2003, 2004 e 2005
indica que foi arrecadado no periodo o montante US$ 725 milhdes de dolares. Porém, como uma
parte dessas reservas foi comprada pela propria Petrobrds — cuja soma exata ndo conseguimos
identificar —, optamos por deixar de fora da nossa analise a expressdo monetaria destas
desestatizaces.
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toda forma, por se tratar de um recurso nado-renovavel visto, geralmente, como um
importante fator nas estratégias geopoliticas das nacbes dominantes, e que foi
vendido para as grandes multinacionais do setor, consideramos que este é um
aspecto que merece um estudo especifico em futuras pesquisas.

O montante total de privatizagdes realizadas no primeiro triénio do
governo Lula, consideradas as realizadas pelo BNDES e pela ANP, supera as
realizadas no governo Figueiredo e Sarney e representa aproximadamente um
guarto (ou 25%) da magnitude das realizadas no triénio correspondente ao governo
Collor. Diferencia-se, no entanto, quanto ao carater do programa de privatizacdes. O
fato de o governo Lula ter vendido grande parte das reservas de petrdleo e gas a
empresas estrangeiras, ter vendido dois bancos estaduais ao Bradesco e concedido
numerosas linhas de transmissao de energia elétrica a empreiteiras contrasta com o
carater das privatizacdes dos governos Figueiredo, Sarney e Collor: as realizadas
por Lula possuem um carater anti-nacional e pro-setor financeiro muito mais
acentuado que as desses governos, apresentando, assim, 0 mesmo carater das
privatizagdes da “Era FHC”.

Adiante, na se¢do em que tratarmos da abertura financeira, retomaremos
a questado especifica da privatizacdo dos bancos publicos.

Ha que se destacar também os principais “perdedores” devido ao
processo de privatizacdo. Entre as classes subordinadas, sdo os trabalhadores das
empresas privatizadas, em particular, e a classe trabalhadora em geral, pelas
repercussdes negativas no conjunto do mercado de trabalho. No interior da classe
dominante, a fracdo que teve seus interesses mais diretamente afetados foi a
burguesia contratista®*, composta pelos empreiteiros de obras e pelos fornecedores
do Estado.

4.2 A abertura comercial

Dentre as chamadas reformas neoliberais, a abertura comercial é a que,
em nossa opinido, por vezes, ndao é bem compreendida, pois consideramos que é a
gue menos relacdo tem com a consolidacdo da hegemonia da OFI no Brasil. Assim

sendo, merece ser devidamente qualificada.

3 Inspiramo-nos na expressao “patronato contratista” utilizada por Ribeiro (1988).
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Conforme vimos no segundo capitulo desta tese, a crise da divida latino-
americana levou os governos dos paises credores, em especial dos EUA, a forcar
um ajuste das economias daqueles paises, por intermédio do FMI, no sentido de
gerar elevados superavits comerciais a fim de restabelecer as condicbes de
seguranca operacional dos seus sistemas financeiros. Essa politica de ajuste levada
a cabo principalmente na primeira metade da década de 1980, se por um lado
atendia aos interesses do setor bancario, principalmente dos EUA, por outro
impunha grandes perdas a burguesia exportadora dos paises centrais, em especial
dos EUA. Todavia, na segunda metade dos anos 80, o setor bancario dos EUA ja
havia se recuperado do impacto inicialmente sofrido e ja voltara a operar segundo o0s
niveis de seguranca definidos pelo FED. E nesse contexto que em 1988 é lancado o
“Plano Brady”. As renegociacfes levadas a cabo no ambito desse plano, agora com
a participacdo ndo s6 do FMI, mas também do Banco Mundial, foram condicionadas
a adocao de politicas unilaterais de abertura comercial por parte dos paises
devedores. Nao € por acaso que uma das medidas recomendadas no final do ano
seguinte pelo “Consenso de Washington” foi a abertura comercial.

Em nossa opinido, a inclusdo desta medida atende a operacionalidade da
hegemonia do capital de aplicacdo financeira, mas €, para esse, secundaria.

Essa nova prioridade da politica econémica dos EUA teve reflexos ja na
fase final do governo Sarney, ainda que timidamente, com a discusséao da legislacéao
das Zonas de Processamento de Exportagdo — ZPEs, como projeto piloto de futura
liberalizagdo. Pelo Decreto Lei 2452 de 29.07.88, as empresas estabelecidas em
ZPEs ficaram livres do imposto de renda nas remessas ao exterior, dos impostos de
importacdo, do fim social, do imposto sobre operacbes financeiras - IOF e do
licenciamento de importacdo. A esse respeito, Barbosa apresenta a seguinte
consideragao:

N&o era a importancia do regime para a economia nacional (alids, como se viu
deste entdo, marginal) que estava em questdo, mas o estabelecimento de um
espaco nao regulado, como demonstrativo em laboratério de que uma proposta
liberal seria 0 novo caminho para o desenvolvimento nacional (1995, p.22).

O autor destaca também que nesse periodo tivemos o fim do tratamento
especial que era concedido as empresas de consultoria e de engenharia nacional,
com a retirada das condicOes de exclusividade a elas concedidas nas contratacdes

pelo setor publico.
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Cabe registrar, ainda, que foi realizada no governo Sarney a maior parte
das negociacdes com vista a criacdo do Mercosul, constituido oficialmente pelo
tratado de Assuncédo em 26 de marco de 1990, ja no governo Collor. A criacado do
Mercosul foi um passo decisivo na abertura comercial brasileira, pois, além da
liberalizacdo intrabloco, instituia a Tarifa Externa Comum — TEC, que representava
uma reducéo tarifaria em relacéo ao resto do mundo.

Portanto, a liberalizacdo comercial no governo Sarney tem um aspecto
mais simbolico do que efetivo, embora tenha contado com importantes iniciativas
gue somente foram concretizadas ao longo dos anos 1990.

A liberalizagcdo comercial, concretizada na primeira metade dos anos
1990, esta sobejamente documentada e analisada numa vasta producao
académica®.

As barreiras nao tarifarias, principal instrumento de protecéo da industria
nacional herdado dos anos 1950, foram inteiramente eliminadas. Foi abolido o
Anexo C que proibia a importacdo de cerca de 1300 produtos por haver producéo
nacional similar. As tarifas externas foram rapidamente reduzidas entre 1990 e 1994
para o nivel de cerca de 1/3 das que vigoravam na década de 1980. Apds 1995, ha
uma reversao parcial na abertura comercial, especialmente no setor automobilistico
que voltou a ser protegido (CARNEIRO, 2002, p.313-314).

Especificamente, as aliquotas nominais médias de importacdo ao final
dos governos foram as seguintes: 39,5% no governo Sarney; 20,8% no governo
Collor; 13,5% no governo Itamar; e, 16,7% ao final do primeiro governo FHC (REGO
e MARQUES, 2006, p. 206).

Como ja vimos anteriormente, a sobrevalorizacdo cambial praticada ao
longo de todo o primeiro governo FHC contribuiu decisivamente para a abertura

comercial.

35 . .

Uma sintese desse processo pode ser encontrada em Carneiro (2002, p. 309-356), envolvendo as
principais medidas, seus impactos na economia e uma discussao tedrica a respeito da reestruturacao
produtiva e insercéo externa, inclusive dos aspectos ideoldgicos da abertura comercial.
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Cabe reiterar que a abertura comercial relaciona-se com a chamada
globalizacdo produtiva®®, mas é um aspecto secundario para o0s interesses
envolvidos com o CAF, aparecendo, sim, como uma concessao deste ao capital

produtivo no plano internacional.

4.3 A abertura financeira

A abertura financeira, diferentemente da abertura comercial, € um dos
processos fundamentais para a conquista da hegemonia do CAF sobre nosso pais,
decisiva para a expatriacdo da riqueza acumulada, e que exacerbou a
vulnerabilidade externa da economia brasileira. A esse respeito ja tratamos dos
aspectos fundamentais quando, na sec¢édo 4.3.2, discutimos as principais medidas
que resultaram na abertura da conta de capital®’. Todavia, h4 um aspecto que nao
salientamos na referida secdo: trata-se da desnacionalizacdo do setor bancario
brasileiro.

A abertura do sistema financeiro nacional pode ser resumida em trés
processos conjugados e simultdneos: privatizagdo, concentracdo e
desnacionalizacdo, processos estes gerados principalmente durante o primeiro
governo FHC.

A partir de 1995, com a crise que envolveu o setor bancéario nacional,
provocada pela propria estabilizacdo monetaria, e em funcdo da fragilidade bancaria
resultante da elevacdo da inadimpléncia, como decorréncia da politica de juros
altissimos, vimos ocorrer uma acelerada desnacionalizacdo desse setor. Segundo
Carneiro:

A maioria dos processos de compra de bancos nacionais por estrangeiros foi
realizada sob controle do Banco Central por medidas ad hoc a revelia do
Congresso Nacional, ao abrigo do Artigo 52 das disposicdes transitorias da
Constituigdo de 1988 (2002, p. 294-295).

Vejamos diretamente o texto legal, para efeito de compreensdo do

conteudo do referido artigo:

% Os reflexos do processo de globalizagdo produtiva no Brasil estdo amplamente analisados em
Lacerda (2003).

% Para uma andlise aprofunda da abertura financeira, ver Cintra e Freitas (1998), Freitas (1999),
Barbosa(1995), Carneiro (2002), Belluzzo e Almeida (2002) e Prates, Freitas e Farhi ( 2005).
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Art. 52. Até que sejam fixadas as condi¢cbes a que se refere o art. 192, Ill, séo
vedados:

| — a instalacdo, no Pais, de novas agéncias de instituicbes financeiras
domiciliadas no exterior;

Il — o aumento do percentual de participacdo no capital de instituicbes
financeiras com sede no Pais, de pessoas fisicas ou juridicas residentes ou
domiciliadas no exterior.

Paragrafo unico. A vedacdo a que se refere este artigo ndo se aplica as
autorizacdes resultantes de acordos internacionais, de reciprocidade, ou de
interesse do Governo brasileiro (BRASIL, CONSTITUICAO, 1997).

Apesar do teor deste artigo, a participacdo estrangeira no sistema
bancario nacional, em junho de 1995, correspondia a 10,4% dos ativos totais,
enquanto, em dezembro de 2000, essa participacdo ja havia alcancado 27,4%.
Nesse mesmo periodo, a participacdo das instituicbes bancarias estrangeiras nas
operacoes de crédito subiu de 6,5% para 25,2% (CARNEIRO, 2002, p. 295). No final
de 2005, segundo dados disponiveis no site do BC, a participacdo estava em
26,37%.

A desnacionalizacdo também pode ser vista pelo nimero de instituicdes
financeiras estrangeiras operando no pais: em dezembro de 1994 o total de bancos
com participacdo estrangeira era 68 e o sistema bancario nacional 218; portanto, a
participacdo estrangeira correspondia a 31,2%. J& em dezembro de 2004, havia 93
bancos com participacdo estrangeira diante de 164 bancos nacionais; portanto, a
participacdo subiu para 56,7%. Cabe esclarecer que, do total de instituicbes com
participacdo de capital estrangeiro em 1994 (68), 38 correspondiam a instituicbes
com controle estrangeiro, e as 30 restantes apenas com participacdo sem controle.
Todavia, em dezembro de 2004, do total de instituicdes estrangeiras operando no
pais (93), as que estavam sob controle estrangeiro subiram para 62, e as sem
controle para 31 (PRATES, FREITAS e FARHI, 2005, p. 153).

Para a operacionalizacdo da desnacionalizacdo do sistema financeiro, o
governo brasileiro utilizou-se exaustivamente da brecha legal contida no paragrafo
anico do artigo acima. Assim, no ambito do acordo com a OMC, o governo brasileiro
incluiu a abertura do sistema financeiro.

Segundo Prates, Freitas e Farhi (2005, p.151), em agosto de 1995, pela
Exposicao de Motivos n° 311, o governo declarou ser do interesse do pais a entrada
e/ou a ampliacdo da participacdo estrangeira no sistema financeiro nacional. (Com o

anuncio, a volupia foi tanta que a certa altura o BC passou a cobrar um “pedagio”
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para 0 acesso aos ativos do sistema financeiro nacional por parte dos bancos do
exterior). Curiosamente, 0s banqueiros nacionais assistiram passivamente a tal
manobra juridica sem sequer reclamar do fato de que ela feria o “espirito” da
Constituicdo. No entanto, recordemos que a abertura do sistema financeiro se
realizava concomitantemente com a privatizagdo dos bancos estaduais, 0o que
servia, evidentemente, como uma compensacdo do espaco que se perdia para os
bancos estrangeiros. Em outras palavras, 0os banqueiros nacionais néo criaram
obstaculos a troca de “competidores”. saiam os bancos estaduais, e entravam o0s
bancos estrangeiros. Nesse sentido, as consideracdes a seguir de um dos principais
pesquisadores do pais sobre o setor financeiro esclarecem a questéo:

[...] a existéncia de bancos sob controle estatal parece constituir um obstaculo a
expansao da hegemonia financeira das grandes instituicdes privadas em ambito
nacional e internacional. A pressdo para diminuir ou eliminar completamente a
presenca de bancos desta natureza se fez sentir intensamente na América
Latina. [...] Somadas as pressfes internas por parte dos bancos privados e de
suas associagcbes de classe, instituicbes como Banco Mundial e o Fundo
Monetério Internacional incluiram em suas negociacbes e acordos exigéncias
gue levaram a transformacdo ou privatizacdo dos bancos estatais. Sao
conhecidas as inten¢des do Banco Mundial em meados dos anos 80 em fornecer
empréstimo para o Brasil reformular seu sistema financeiro incluindo esta
perspectiva privatizante (MINELLA, 2001, p. 55-56).

A privatizagdo dos bancos estaduais consistiu em um nebuloso processo
em que geralmente os governos estaduais foram forcados a abrir mado de suas
instituicdes financeiras, quer seja pela pendria das financas estaduais provocada
pela politica econdmica, em seguidas gestdes temerarias ou fraudulentas, quer seja
por condicionalidades impostas nos processos de renegociacdes de suas dividas
com o governo federal ou, ainda, por interven¢des do BC pouco explicadas®.

Além da privatizacédo e da desnacionalizacdo, o sistema financeiro passou
por intensa concentracdo a partir de meados dos anos 1990:

A abertura do sistema bancario a participacdo estrangeira, aliada a convergéncia
da regulamentacdo prudencial interna aos padrdes fixados pelo BIS estabelecida
pela Resolucdo 2099 de 1994 — a qual elevou o capital minimo a 8% dos ativos
ponderados pelo risco (posteriormente elevado para 11%) — e a privatizacao dos
bancos publicos, contribuiu para alterar o perfil do sistema bancério brasileiro.
Em um ambiente de intensa competicdo e busca de escala, a sobrevivéncia dos
bancos pequenos e/ou descapitalizados tornou-se dificil (PRATES, FREITAS e
FARHI, 2005, p.152).

% Minella (2001) apresenta importantes contribuicdes para a elucidacéo do processo de privatizacdo
dos bancos estaduais.
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Segundo essas autoras, o numero de bancos operando no pais foi
reduzido de 221, em dezembro de 1995, para 163, em dezembro de 2004. Ao
mesmo tempo, 0S cinco maiores bancos que, em dezembro de 1990, detinham
55,1% dos ativos totais passaram a deter 61,6% (2005, p.152).

Ressaltamos que a reestruturacdo bancéaria, com base nas politicas de
privatizacdo, desnacionalizacdo e concentracdo, promovida principalmente no
primeiro governo FHC, se constituiu em uma estratégia estatal deliberada. Essa
reestruturacao foi provocada intencionalmente sob a justificativa de que traria uma
reducdo do custo do crédito e demais servicos bancarios, alongamento dos prazos
de financiamento e aumento do volume de crédito ofertado.

A realidade encarregou-se de negar as expectativas anunciadas pelo
governo brasileiro, pois 0s bancos estrangeiros rapidamente adaptaram-se a
lucrativa forma de operacao dos bancos privados nacionais:

Os bancos estrangeiros adaptaram-se a cultura dos bancos nacionais privados
de pouca concessdo de crédito, especialmente de longo prazo, além do uso
excessivo da captacdo externa em detrimento do aprofundamento financeiro
doméstico. Adicionalmente, de maneira mais radical que os bancos privados
nacionais, derivam parcela crescente de seus lucros de operagdes de tesouraria,
especialmente do carregamento de titulos da divida publica (CARNEIRO, 2002,
p. 297).

Até aqui, aparentemente, a opc¢ao feita pela burguesia financeira nacional
estd dando certo: os lucros do setor bancario sdo explosivos. Todavia, € preciso
recordar o caso do México: o capital bancario nacional foi totalmente tragado pelo
estrangeiro. Basta ver o ranking dos bancos no Brasil publicado anualmente pela
Revista Conjuntura Econ6mica: antes de comecar a reestruturacdo, em 1994, sé
havia um banco estrangeiro entre os dez maiores bancos privados, e ocupava
apenas a nona posicdo. Em 2005, havia seis bancos estrangeiros entre os dez

maiores bancos privados que operam no pais.

4.4 A autonomia do Banco Central

Dentre as reformas de cunho neoliberais, a autonomia do BC, em nossa

opinido, é uma das que apresenta maior importancia estratégica para a dinamica da
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luta de classes, com efeitos potenciais de longo prazo. Por essa razao analisaremos
aqui o alcance e o significado dela®.
Nas palavras do ex-Economista-Chefe da Federacdo Brasileira das

Associacdes de Bancos — FEBRABAN, Roberto Luis Troster:

Uma lei de autonomia do BC envolve pontos importantes e complexos, dos quais se
destacam a responsabilidade por definir as metas de inflagdo; a decisdo sobre como
alcancar as metas; a capacidade econdmico-patrimonial de operar os instrumentos
financeiros; a autonomia orcamentaria; a transparéncia; a governanca; as relacdes do
BC com outras instituices; e a diretoria — demarcagéo de direitos, estrutura, duracédo
[dos mandatos], nomeacdo e remocao. Sao questdes que devem ser discutidas por
toda a sociedade para que o arcabouco legal do BC que surgir dos debates seja um
pilar do nosso desenvolvimento (TROSTER, 2003, p. A3).

Observamos que a proposta ndo € nova. Foi apresentada por diversas
ocasifes ao longo dos anos 1990. Mas, na época, nao teve boa aceitacdo. O
governo Lula, no entanto, encontrou um terreno fértil para se desenvolver. Basta
recordar que Antonio Palocci, em seu discurso de posse no Ministério da Fazenda,
em janeiro de 2003, anunciou que enviaria ao Congresso uma proposta de
regulamentagao da autonomia do BC.

Na carta enviada ao FMI, em 28/05/2003, por ocasido da terceira revisao
do acordo do Brasil com aquele 6rgao, o ministro da Fazenda, Sr. Antonio Palloci

afirma:

O governo tem avancado rapidamente no cumprimento de sua agenda para a
recuperacao econdmica e implantacdo das reformas. Depois de um importante
esforco para a construgdo de consensos, uma proposta ambiciosa de reforma
tributaria e previdenciéria foi enviada ao Congresso antes do previsto. A politica
fiscal tem se concentrado na reducdo da divida publica: a Lei de Diretrizes
Orcamentdérias, enviada ao Congresso, aumenta a meta de superavit primario de
meédio prazo para 4,25 por cento do PIB. Além disso, a emenda constitucional
gue facilta a regulacdo do setor financeiro — um passo necessario a
formalizacdo da autonomia operacional do Banco Central — foi aprovada
(MINISTERIO DA FAZENDA, 2003, p. 1).

O documento da uma boa nocdo da insercdo dessa reforma quando
afirma que o primeiro entrave juridico para a autonomia do Banco Central foi

removido. Refere-se a aprovacdo da PEC n° 53, em 3/04/2003, que altera o artigo

% A discussao aqui apresentada sobre a autonomia do BC baseia-se em Garagorry (2004), artigo de
nossa autoria, em que a questao € tratada de forma mais ampla. Para um maior aprofundamento,
recomendamos também a leitura de Souza (2005).
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192 da Constituicdo, o qual trata da regulamentacao do sistema financeiro nacional.
Essa emenda constitucional abriu caminho para a regulamentacdo da autonomia do
BC e, de quebra, suprimiu a limitacdo constitucional da taxa de juros real (12%).

O ministro tem razdo ao afirmar que esse foi um passo necessario a
formalizacdo da autonomia do BC. No entanto, ao referir-se a autonomia, 0 ministro
a adjetiva, qualificando-a de autonomia operacional. Trata-se, no minimo, de um
equivoco. O Banco Central do Brasil ja dispde, formalmente, da autonomia

operacional. Maria Cristina Penido de Freitas esclarece essa questao, ao afirmar:

Para exercer suas atribuicbes de forma independente e sem interferéncia do
governo, o BC precisaria contar com autonomia operacional, administrativa e
patrimonial. A autonomia operacional € a liberdade de acédo e definicdo dos
meios para cumprir seus objetivos; a autonomia administrativa baseia-se em
mandatos fixos e em regras rigidas de demissibilidade dos seus diretores; e a
autonomia patrimonial na liberdade para gerir seu proprio orcamento (FREITAS,
2003, p. A3).

Porém, prossegue Freitas:

No caso brasileiro, 0 Banco Central € uma autarquia e ja conta, em termos
legais, com a autonomia patrimonial e autonomia operacional para a execucao
de politica. Sé estaria faltando a autonomia administrativa, ou seja, a definicdo
de mandatos fixos para seus diretores. Porém, esta questdo € relativamente
menos importante no momento atual. A troca dos dirigentes em janeiro de 2003
nao provocou alteracdo na forma de atuacdo do banco, que, desde junho de
1999 — quando se introduziu o regime de metas de inflagdo —, atua, na pratica,
de forma independente na formulacéo da politica monetaria (2003, p. A3).

Como vemos, ndo ha sentido em falar de formalizacdo da autonomia
operacional, pois, em termos legais, ou seja, formalmente, o BC é autbnomo
operacionalmente. Além do mais, a Constituicdo Federal proibe o BC de financiar o
Tesouro Nacional ou qualquer outra instituicdo nao financeira.

Na realidade, o que estd em questdo nao € a autonomia para a execucao
da politica monetaria, mas a autonomia plena para formulacdo da politica monetaria
e cambial, sem interferéncia do executivo, por uma diretoria com mandato fixo, nao
coincidente com o do Presidente da Republica.

Trata-se de uma importantissima mudanca institucional que o ministro, na
época, procurava atenuar, qualificando-a de operacional. Ora, se a questdo fosse
uma mera concessdo de autonomia operacional ao BC, ndo seria necessaria a

emenda constitucional aprovada pela PEC n°® 53 e tampouco a reivindicagdo pela
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FEBRABAN do encaminhamento de lei especifica tratando dessa autonomia,
conforme consta em artigo assinado pelo entdo Economista-Chefe daquela
federacao, publicado no jornal Folha de S. Paulo de 12/04/2003.

Se a atuacao informal do BC de forma autbnoma, observada no governo
Lula, j& tem seriissimo significado para a sociedade, arriscamos dizer que a sua
formalizacao significara, a longo prazo, “a mée de todas as reformas”.

A atual estrutura do sistema financeiro nacional tem suas origens no
periodo compreendido entre 1945 e 1964. A Superintendéncia da Moeda e do
Crédito — SUMOC, criada em 1945, foi o 6rgao que deu origem ao atual BC. A
SUMOC nao se constituia propriamente em um Banco Central, pois dividia esse
papel com o Banco do Brasil. Cabia a ela uma atuacéo centrada na area normativa
e, ao BB, cabiam as funcbes executivas.

Naquele periodo, os bancos privados dedicavam-se as operagfes de
curto prazo, mais rentaveis e de menor risco, gracas a engenhosos mecanismos que
permitiam contornar os limites legais da taxa de juros estabelecidos pela “Lei de
Usura”, editada no primeiro governo Vargas.

As operacdes de longo prazo e de maior risco, voltadas ao financiamento
da producéao, ficavam a cargo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico —
BNDE, (mais tarde BNDES), criado em 1952, no segundo governo Vargas, para
suprir essa necessidade do processo de acumulacdo de capital no Brasil néo
atendida pelo setor bancario privado.

Essa divisdo de tarefas entre BNDES e Bancos Comerciais mantém-se
inalterada até hoje.

Logo apds o golpe militar de 1964, sdo criados o Banco Central e o
Conselho Monetario Nacional, além de efetuadas outras reformas, entre elas, a
revogacao da “Lei de Usura”. Portanto, € preciso ndo esquecer que o BC surge sob
0 signo do autoritarismo politico.

Um aspecto a ser salientado, bastante revelador, é o preenchimento dos
principais cargos dirigentes dessa instituicao.

Numa primeira fase, a presidéncia do BC era ocupada, normalmente, por
economistas oriundos do meio académico, com bom transito no setor bancario e
afinados com os ministros da area econdémica; portanto, pouco independentes em

relacdo aos formuladores da politica macroeconémica. Com o passar do tempo esse
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perfil foi mudando. Nos anos 80 chegamos a ter até a presenca de banqueiros
nacionais no comando do BC.

Porém, nos anos 1990, passamos a ter a presenca ostensiva de
representantes da Oligarquia Financeira Internacional na direcdo do BC,
especialmente nestas duas Ultimas gestdes. E importante observar que,
coincidentemente, é na gestdo de Arminio Fraga Neto na Presidéncia do BC, pelo
decreto n° 3.088 de 21/06/1999, que ocorre a implantacdo do sistema de metas
inflacionarias como arcabouco basico da politica monetéria, segundo o qual, toda a
politica econdmica fica subordinada as condic6es necessérias para 0 cumprimento
das metas de inflagdo. Mais especificamente, sob o regime de metas de inflacdo
nenhuma outra politica pode entrar em conflito com a sua execuc¢ao, pois a politica
monetéria passa a ter a precedéncia sobre as demais politicas. A implantacdo desse
novo sistema significou, na pratica, a ado¢do da autonomia do BC. O Conselho
Monetario Nacional define a meta de inflagdo e o BC toma autonomamente todas as
medidas que julgar necessarias para o cumprimento da meta.

Nesse sistema, o0 Comité de Politica Monetaria — COPOM, também criado
pelo decreto acima, composto por todos os diretores mais o presidente do BC, toma
as decisdes mais importantes da politica econémica do pais, de forma colegiada.

Periodicamente, o COPOM reune-se para decidir o que fazer com a taxa
basica de juros. Porém, sistematicamente, o BC consulta “o0 mercado” — leia-se, 0s
economistas-chefes dos maiores bancos — a respeito de suas expectativas quanto
ao comportamento futuro das principais variaveis macroecondmicas da economia
brasileira (tais como: inflacdo; crescimento esperado do PIB, comportamento do
Balanco de Pagamentos, etc.). Essas expectativas, ao serem consolidadas pelo BC,
sdo tratadas como se tivessem uma origem pulverizada, isto €, como se tais
opinides fossem independentes entre si. De posse dessas estimativas, o0 COPOM,
por meio de um modelo econométrico do conhecimento publico, inclusive dos
economistas-chefes, acaba “decidindo” qual taxa de juros nominal € compativel com
as metas de inflagdo e com as expectativas do “mercado”. No final, sai uma ata da
reunido que fundamenta tecnicamente a decisdo tomada em relagdo aos juros.
Aparentemente uma simples decisao légica e técnica.

Essa decisao “técnica”, na realidade, esconde determinadas artimanhas.
O BC consulta os principais interessados na manutencdo da maior taxa de juros
suportavel politicamente. Tais representantes do “mercado” representam os préprios
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detentores dos titulos da divida publica, os quais serdo remunerados pela taxa de
juros em questdo. Logo, estd em discussdo quanto os detentores dos titulos da
divida publica vao receber de renda. Essas rela¢gdes intimas entre o0 “mercado” e o
BC sempre existiram. A novidade é que agora ocorrem as claras, de forma
institucionalizada. Assim, ndo faz sentido a proposta, defendida ingenuamente por
alguns, da construcao de um chinese wall separando o BC do mercado financeiro.
N&o é viavel imaginar-se uma efetiva separacao entre esses dois agentes.

Durante o processo eleitoral de 2002, alguns integrantes do mercado
financeiro manifestaram um medo infundado de que, com a eleicdo de Lula, essa
sistematica fosse mudar. Se tivessem dado ouvidos a uma frase de Darcy Ribeiro,
repetida incansavelmente por Leonel Brizola, — “0 PT é a esquerda que a direita
gosta” — ndo teriam passado por tanto stress. Mas a Carta ao povo brasileiro® , que
Duda Mendonca* ndo mostrou na TV, acalmou “o mercado”. A sistematica de
fixacdo da taxa de juros pelo BC iria continuar...

Enquanto isso, o povo brasileiro, sem ter recebido a tal carta,
descarregava seus votos em Lula, na esperanca dos 10.000.000 de empregos
prometidos.

No primeiro governo Lula, tivemos o Sr. Henrique Meirelles na presidéncia
do BC, aplicando rigorosamente o regime monetario de metas para inflacéo.
Meirelles, que presidiu o Banco de Boston no Brasil por 12 anos, foi presidente do
FleetBoston’s Global and Wholesale Bank, apés a fusdo do BankBoston com o Fleet
Financial Group, e presidente mundial do BankBoston até o inicio de 2002, quando
retornou ao Brasil. Até entdo, era encarregado da supervisdo dos negoécios da
empresa na Asia, Europa, América Latina e liderava os esforcos estratégicos da
instituicdo no mercado metropolitano de Nova York.

O extenso curriculum de Meirelles informa-nos que foi membro de
diversos conselhos, dentre eles, do Centro para Assuntos da América Latina da
Universidade George Washington e da Camara de Comércio Brasil-Estados Unidos,

em Nova York.

% Documento elaborado durante a campanha eleitoral no qual o candidato Lula se compromete a
manter as linhas gerais da politica econémica do governo Fernando Henrique Cardoso.

*1 Experiente profissional de marketing politico que, ap6s ter sido responsavel por campanhas
eleitorais de diversos politicos conservadores — como Maluf e Pitta -, coordenou as propagandas
eleitorais do entdo candidato Lula, em 2002.
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Meirelles era também, em 2003, o presidente fundador da Federacao
Latino-Americana de Leasing e presidente emérito da secdo brasileira da
Associacao Internacional de Bancos.

Ressalte-se que o Sr. Henrique Meirelles, ao ser convidado para presidir o
BC acabara de eleger-se Deputado Federal pelo PSDB, até aquele momento, o
principal partido da situacéo.

Segundo Genoino (2006), a nomeacao de Meirelles para a presidéncia do
BC foi um processo extremamente complexo. Explicou-nos, em entrevista,
sinteticamente, que a escolha contou com a participacdo do futuro Ministro da
Fazenda, Antonio Palocci e com a do Senador Aloisio Mercadante. Relatou que,
apo0s uma série de consultas ao “mercado financeiro”, que resultou em vetos a
determinados nomes, e, dada a preméncia da nomeacdo — esta teria que ser
enviada ao Senado Federal até 15/12/2002, caso contrario o mandato do presidente
em exercicio teria que ser prorrogado — o nome de Meirelles surgiu de contatos entre
Mercadante e alguns bancarios de S&o Paulo ligados ao PT, que mantinham
relagcbes com o ex-presidente mundial do BankBoston.

Pelo seu perfil, trata-se de um presidente de BC bastante independente
em relacdo aos ministros da area econémica.

Embora a iniciativa de estabelecer a autonomia formal do BC néo se
tenha consolidado até o final do primeiro governo Lula, algumas medidas concretas
acabaram ampliando a autonomia daquele 6rgdo. Em primeiro lugar, foi atribuido
legalmente o status de Ministro de Estado ao presidente do BC. Essa medida foi
tomada visando a conferir foro privilegiado ao Sr. Henrigue Meirelles, pois os
Ministros de Estado s6 podem ser julgados pelo Supremo Tribunal Federal, de forma
que facilitasse sua defesa juridica, tendo em vista as acusacfes efetuadas por uma
CPI que investigava remessas ilegais de recursos ao exterior. A segunda medida
deu-se por ocasido da substituicdo do Ministro da Fazenda, Antonio Palloci, também
as voltas com problemas criminais. Ocorre que o substituto, o Sr. Guido Mantega,
ndo detinha total confianca do “mercado financeiro”, pois era visto em certos circulos
como um “desenvolvimentista”. Por essa razdo, o Presidente Lula promoveu uma
minirreforma administrativa, na qual desvinculou o BC do Ministério da Fazenda,
subordinando-o diretamente a Presidéncia da Republica. Ou seja,
independentemente das razdes que levaram a mudar o status do presidente do BC e

a subordinacdo do 6rgéo diretamente a Presidéncia da Republica, o fato concreto é
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gue o BC ganhou maior autonomia e nao responde mais funcionalmente ao Ministro
da Fazenda. Em poucas palavras: passou do segundo escaldo para o primeiro
escaldo da administracéao publica federal.

Ndo € por acaso que o BC vem sendo ocupado por legitimos
representantes da OFIl. Esse fenbmeno insere-se na logica da mundializagédo
financeira discutida no segundo capitulo desta tese.

A forma de acumulacdo predominantemente financeira utiliza-se do
discurso ideoldgico batizado de “Neoliberalismo”. Como sabemos, tal discurso tem
sua fundamentacdo tedrica, no que se refere ao ambito econémico, na Escola
Neoclassica. Sabemos que essa escola produziu a Teoria das Expectativas
Racionais, que acabou se vulgarizando pela expresséo “confianca do mercado”. Um
outro aspecto ressaltado pelos economistas neocldssicos é a idéia da auto-
regulacdo dos mercados. A proposta de BC independente encontra-se ai inserida. A
partir dos anos 1980, tivemos a institucionalizacdo dessa politica em diversos
paises. Entre 1989 e 1994, mais de 30 paises adotaram a independéncia ou
autonomia dos seus bancos centrais. Aqui ha América Latina, tivemos 0s casos da
Argentina, México, Venezuela, Chile, Colémbia e Equador.

O BC desempenha uma funcao estratégica na sociedade, uma vez que €
a entidade condutora da politica econdmica. O BC ndo € somente o condutor da
politica monetaria, mas também da politica cambial. Por causa disso, ele condiciona
a politica fiscal. Somente para ilustrar, mencione-se que, quando o BC eleva a taxa
de juros, provoca uma série de transferéncias de riqueza: do setor produtivo para o
setor financeiro; do orcamento publico para os aplicadores em titulos da divida; dos
tomadores de empréstimos para os bancos; e assim por diante. Sua atuacdo na
politica cambial também provoca redistribuicdo da riqgueza. Uma desvalorizagéo
cambial altera o poder de compra de todos os brasileiros em relagédo ao resto do
mundo; eleva os lucros dos setores exportadores e eleva os custos dos setores
importadores; eleva os prec¢os internos, reduzindo salario real; eleva a divida das
empresas tomadoras de empréstimos em moeda estrangeira; eleva a divida publica;
etc. Uma sobrevalorizagcdo cambial, por sua vez, também implica enormes
redistribuicbes de riqueza. Por exemplo, a perda de competitividade da producéo
nacional, tanto agricola como industrial. Com isso, 0s setores e/ou 0s capitais
individuais mais frageis sdo rapidamente varridos do mapa. A concentracdo de
capital avancga, acompanhada da desnacionalizagdo da economia.



200

Quanto a politica fiscal, cabe salientar que, seja por meio da politica
monetaria, seja por meio da politica cambial, o BC é capaz de aumentar ou reduzir
as transferéncias de recursos publicos para o setor financeiro, isto €, transformar
receita publica arrecadada por meio de impostos em lucros privados, e ainda decidir
se tais lucros serdo apropriados por nacionais ou estrangeiros. Portanto, decisdes
diarias do BC alteram a estrutura do orcamento publico, determinando o volume de
recursos que serdo destinados ao servico da divida e 0 que restara ao governo para
desempenhar as funcdes que a sociedade espera dele. Como vemos, o BC pode ser
autbnomo em relacdo ao governo, mas o governo nao € autbnomo em relacdo ao
BC. Ora, um BC autbnhomo sequer respeita as destinacbes de recursos
estabelecidas pelo Congresso Nacional na peca orcamentaria e tem profundas
implicagBes no funcionamento das instituicdes politicas.

Os resultados da politica econémica servem como um dos principais
critérios para avaliar o sucesso ou o fracasso dos governos, ja que muitas vezes 0s
objetivos da sociedade sdo confundidos com os objetivos da propria politica
econbmica. Por essa razdo, geralmente, a politica econémica ocupa o centro do
debate dos processos eleitorais pelo mundo afora. Assim, a escolha do presidente
da republica ou de um primeiro ministro, em grande medida se deve a proposta de
politica econdémica.

A independéncia ou autonomia do BC em relagéo ao governo é, portanto,
incoerente com a chamada soberania popular que se manifestaria no processo
eleitoral. A rigor, tal proposta configurar-se-ia como um estelionato eleitoral. Se
votamos em um determinado candidato, esperamos dele uma determinada politica
econdmica. Como admitir que outros a facam de forma autbnoma?

Um fato que chama a atencdo quando observamos 0S processos
eleitorais nos paises onde o Banco Central é independente, por exemplo, EUA,
Alemanha e Franca, é o altissimo absenteismo dos eleitores. Ora, essa apatia
eleitoral tem um sentido l6gico. O eleitor nesses paises ja aprendeu que seu voto
nada muda. O desencanto eleitoral revela uma séria contradicdo do capitalismo da
atualidade: o seu principal mecanismo de controle social, a democracia, apresenta-
se cada vez mais esvaziado. Por essa razdo, BC independente requer o estatuto do
voto facultativo.

No nosso caso, diante da proposta de independéncia do BC, o artigo

primeiro da Constituicdo Federal do Brasil chega a soar risivel quando diz: “Todo



201

poder emana do povo, que 0 exerce por meio de representantes eleitos ou
diretamente” (BRASIL, Constituicdo, 1997).

Um dos aspectos importantes dessa discussdo € que ela revela o
conteudo autoritario crescente das sociedades capitalistas contemporaneas,
gerando sérias restricdes para a expressao politica da luta de classes. Sabemos que
em regimes autoritarios somente as fracdes da classe dominante podem exprimir-se,
restando forte represséo as classes subalternas. Nos regimes liberal-democraticos, o
mais freqiente é que determinadas coalizbes ou aliangcas de classes consigam
expressao politica.

Conforme comentamos anteriormente, na atualidade vivemos um modo
especifico de dominacao politica e social do capitalismo. O comando da acumulacéo
encontra-se em maos do CAF, mais especificamente, de uma oligarquia financeira
internacional que se caracteriza como rentista, em sentido amplo, e impde sua
l6gica, inclusive, ao capital produtivo. Temos, portanto, uma oligarquia financeira que
articula os diversos tipos de capital e exerce o comando do movimento da
acumulagao.

O que se tem observado, especialmente nos paises da periferia, mas nao
s6, € que essa oligarquia financeira tem um carater predatério e imediatista que
empurra os Estados para a crise fiscal e, posteriormente, a crise politica.

A acumulacao de capital sob dominancia financeira tem poucas conexdes
com a esfera produtiva. Quando tem, é simplesmente para impor a légica da
rentabilidade maxima, o mais rapido possivel.

Isso faz uma diferenca qualitativa importante do ponto de vista politico. No
periodo em que predominou o keynesianismo, considerado como politica
macroecondmica, do pés-guerra até a década de 1970, o reinvestimento produtivo
de parte do excedente era fundamental para a legitimacdo do capitalismo. Isso
permitia a ampliacdo do emprego e renda, possibilitando ao Estado cobrar impostos
e prestar uma série de servicos e prover certos bens publicos aos trabalhadores.

O capitalismo sob dominéancia financeira, pela sua propria l6gica, encontra
maiores dificuldades para sua legitimacdo politica. Por isso, ha dois caminhos
fartamente usados durante seu avanco: corrupcdo e autoritarismo. Se
aprofundarmos a analise de todas as reformas neoliberais efetuadas em nosso pais,
e em toda parte, encontraremos algo em comum, além de sua matriz ideoldgica:

foram feitas com base no autoritarismo e em doses cavalares de corrupgao.
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Tarso Genro define essa situacao da seguinte forma:

As reformas exigidas pelas agéncias financeiras globais, como o FMI, so6
puderam ser impostas, portanto, por meio de um “decisionismo”, que é
necessariamente autoritdrio (medidas provisérias, por exemplo), e pela
corrupcdo (que se tornou em todo o mundo um elemento vitalizador da acédo
politica), destinada a sonegar direitos, privatizar o Estado e formar inclusive uma
nova classe empresarial, que emerge das reformas financeiras, econémicas e da
propria reforma do Estado (GENRO, 2001, p. A3).

O autor tem raz&do. E provavel que continue tendo, inclusive, quanto as
reformas do governo Lula, do qual ele participa atualmente.

Simplificando o processo que vivemos, o0 imperialismo na atualidade
baseia-se em, de um lado, controlar as politicas econdmicas nacionais, para deter o
controle da reparticho da renda e redireciona-la para o centro da acumulacéo,
utilizando, especialmente o expediente da divida publica. Por conseqiiéncia, o
endividamento empurra o Estado para a crise fiscal. De outro lado, também
promover as reformas cujo sentido é desonerar o Estado das despesas sociais,
liberando recursos financeiros para sustentacdo do mecanismo do endividamento
publico. Esses fatores conjugados podem conduzir a deslegitimacéo do Estado e, ao
mesmo tempo, indicam a possibilidade de uma saida autoritaria.

O controle dos bancos centrais, pela posi¢do estratégica que ocupam nas
economias nacionais, € um elemento chave desse processo. Como o BC nao é
independente da OFI, e como o Tesouro Nacional ndo é independente do BC, entao,
a independéncia do BC em relagdo ao governo significa o controle do Tesouro
Nacional pela OFI, por intermédio do BC.

Por isso, a reforma consubstanciada na autonomia do BC em relacdo ao
governo é um seguro contra improvaveis medidas que contrariem os interesses da
OFI. Mais uma vez, citamos o artigo do Economista-Chefe da FEBRABAN:

“... conceder autonomia ao BC, imunizando-o dessas pressbes e
tentacdes politicas conjunturais, permitindo que seus integrantes posterguem a
popularidade imediata em troca de beneficios duradouros” (TROSTER, 2003, p. A3).

Sérgio Werlang, ex-diretor de Politica Econdmica do BC e atual diretor
executivo do Banco Itau, € ainda mais objetivo: “[...] Hoje, o BC trabalha com
independéncia operacional, mas o problema néo € agora, € quando se chega perto
de uma eleicdo” (MIGUEL, 2004, p. 14).
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As eleigbes, como aspecto conjuntural, podem significar um elemento
perturbador para a forma de dominacdo vigente. Dai, a preocupacao de tornar as
eleices algo ainda mais formal e menos desprovido de contetdo. A formalizacdo da
independéncia do BC tem esse sentido. Trata-se de uma mudanga com
consequéncias de longo prazo para a luta de classes.

A classe dominante corre o risco, no entanto, de tornar o processo
eleitoral redundante, inclusive na sua funcdo mistificadora. O sufragio universal
permite manter o mito da soberania popular, ocultando que a soberania, de fato,

esta nas maos da classe dominante.

4.5 A Lei de Responsabilidade Fiscal

A Lei Complementar 101, de 04/05/2000, denominada pelo governo e
pelos meios de comunicacao Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF (BRASIL, 2000),
constitui-se em uma das mais importantes a¢des do Estado para a consolidacdo da
hegemonia da OFI em nosso pais.

Conforme vimos anteriormente, na secdo em que tratamos da politica
fiscal, o primeiro governo FHC, com sua politica de estabilizacdo fundada em altas
taxas de juros e cambio sobrevalorizado, provocou uma rapida deterioracdo das
financas publicas, tanto no plano federal, como estadual e municipal. Vimos,
também, que a causa dos déficits operacionais do periodo decorria somente das
despesas com juros. Tal politica resultou em uma multiplicacdo espetacular da
divida publica.

Na medida em que os credores do Estado viam no processo de
privatizagdo esse desfazer-se dos seus ativos e, a0 mesmo tempo, 0 aumento
explosivo do estoque da divida mobiliaria, comecaram a expressar, reiteradamente,
o temor de algum tipo de “calote”.

A Lei de Responsabilidade Fiscal foi, em certa medida, uma resposta a
essa desconfianca dos credores na capacidade de pagamento do Estado e nas
reiteradas promessas de austeridade fiscal, ndo cumpridas, efetuadas durante o
primeiro governo FHC. Basicamente, ela constitui-se em um conjunto de
mecanismos voltados para a geracéo de superavits primarios. Seu cerne, portanto, é

o atendimento dos interesses desse grupo social especifico, os detentores dos
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titulos da divida mobiliaria. Esta é também a interpretacdo de Miranda: “O objetivo
central da nova lei nada mais € do que criar um ambiente propicio para a producao
de superavits primarios [...], resguardando o pagamento do servi¢co da divida com o
sistema financeiro nacional e internacional” (2001, p.57-58).

Segundo Miranda (2001, p. 60-61), a iniciativa de criacdo da LRF deu-se
durante a crise cambial do segundo semestre de 1998 que, entre outros aspectos,
resultou na assinatura de acordo com o FMI e na desvalorizagcdo cambial do inicio
de 1999. Na realidade, a autoria da Lei deve ser parcialmente creditada ao proprio
FMI:

S6 apoés a assinatura do acordo com o FMI, em dezembro daquele ano, quando
o0 Fundo trouxe o modelo de lei de “responsabilidade fiscal” que tinha sido
aplicado no México e na Argentina, é que a necessidade dessa legislacdo entrou
nos planos do governo federal e se transformou em prioridade no Congresso
Nacional (MIRANDA, 2001, p. 61).

Cabe acrescentar que, antes de ser adaptado a América Latina, esse tipo
de legislacéo ja havia sido adotado, no inicio dos anos 1990, ndo apenas na zona do
Euro, mas também na Nova Zelandia, onde recebeu o nome de Fiscal Responsibility
Act (FERREIRA, 2000, p.2).

Todavia, a referida lei ardilosamente incorporou, mediante redundantes
reiteracdes de normas pré-existentes, algumas das aspiracdes daqueles que sempre
buscaram seriedade e transparéncia na administracao publica:

A LRF néo visa condenar a corrupcédo, a improbidade administrativa e a falta de
planejamento. Para esses itens, ja vigoram a Lei Camata, que limita gastos com
pessoal; a resolu¢éo n°. 78 do Senado, que controla o endividamento publico; e
a Lei Eleitoral, que proibe contratar e aumentar salédrios antes das elei¢cfes.
Proibicbes redundantes, estabelecendo o que outras leis e resolucdes ja
prevéem (MIRANDA, 2001,p.58).

Como vemos, em parte, essa lei consolida principios legais ja existentes
que visam fechar importantes brechas da Lei Orcamentaria (4.320/64) e coibir
velhas artimanhas da gestédo publica. No entanto, tais mecanismos cumpriram sua
funcdo, desviando o foco do real objetivo da lei, tornando-a palatavel para o conjunto
da sociedade e facilitaram sua aprovacédo pelo Congresso Nacional.

Recordemos que a referida lei foi divulgada pela comunicacdo social do
Estado, em meio a uma macica campanha publicitaria nos diversos meios de
comunicacdo, manipulando a opinido publica, como uma inédita iniciativa

moralizadora, saneadora das financas publicas e de combate a corrupcao.
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Como resultado de tal campanha de louvacdo a LRF, esta passou a ser
aprovada por 92% dos entrevistados em pesquisa do orgao privado MCI
(FERREIRA, 2000, p.2).

Certamente, essa campanha mistificadora contava com o fato de que
raros seriam os cidadaos que se dedicariam a leitura da lei e, menos ainda, os que a
entenderiam. Por outro lado, em tempos de pensamento Unico, quase nao havia
espaco para os criticos da lei. Na época, uma forma de desqualificar a critica era
justamente brandir o apoio popular, quase unanime, criado em torno da lei; outra
forma, foi classificar os seus criticos como “irresponsaveis”, afinal, o proprio nome da
lei ja a imunizava de criticas.

No entanto, para os que a leram atentamente, como o caso do deputado
federal Sérgio Miranda®, ficava evidente que se vendia uma falsa imagem da lei: “O
governo federal insiste no discurso de que a lei esta a servigco da austeridade fiscal e
da moralidade publica. No entanto, a lei ndo dispbe sequer de um artigo que
combata a corrupgéo” (MIRANDA, 2001, p.57, grifo nosso).

A LRF possui uma natureza contraditoria, dado seu conteudo basico: por
um lado, cria de um conjunto de regras que limita e condiciona o0 gasto nédo
financeiro e, por outro, proibe a limitacdo das despesas financeiras.

Do lado da limitacdo do gasto, a lei procedeu ao estabelecimento de
limites exatos e rigidos para os gastos com pessoal dos diversos entes da federacao
(Unido, Estados e Municipios), atrelando-os a determinados percentuais da receita
corrente. Esses limites foram, por sua vez, subdivididos para cada esfera do poder
(executivo, legislativo e judiciario). Esse procedimento, ao padronizar 0 peso da
despesa com pessoal na receita para todos os estados e municipios, ignora a
diversidade de realidades locais, especialmente, em um pais heterogéneo e de
dimensdes continentais. E ainda mais: “A lei viola a ConstituicAo e agride os
principios fundamentais do pacto federativo ao interferir na autonomia de estados e
municipios, obrigando-os a cumprir metas impostas que atendem unicamente ao
ajuste fiscal” (MIRANDA, 2001, p. 58).

Observe-se, por exemplo, que 0 poder executivo de um municipio

qualquer, mesmo dispondo de recursos financeiros em caixa, hdo pode contratar um

2 Foi deputado pelo PCdoB-MG. Atualmente é deputado federal, eleito pelo PDT de Minas Gerais.
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funcionario a mais, se a sua folha de pagamento j& tiver alcancado o limite de 54%
em relacdo a receita.

De fato, essa lei cria tantas dificuldades para a gestdo orcamentaria que
tem aumentado o imobilismo ou a lentiddo do setor publico, ja sobrecarregado por
uma pesada legislacdo, afetando a oferta de servicos a populacédo pelos 6rgdos das
diversas instancias da administracéo publica.

Ao estabelecer limites para despesa de pessoal, a lei obriga o
enquadramento dos diversos entes da federacao aos limites estabelecidos; 50% do
“excesso” deveria ser eliminado ja no primeiro ano da entrada em vigor da lei.

Por outro lado, o ndo-cumprimento dos limites para a despesa com
pessoal, ou ndo atingidas as metas de superavit primario, sujeita o 6rgdo a uma
série de sancles, entre elas, a suspensdo das transferéncias voluntarias de
recursos e a proibicdo de novos empréstimos e financiamentos, exceto se estes se
destinarem ao refinanciamento da divida mobiliaria ou a cobrir despesas que visem
a reducéo dos gastos com pessoal.

Paralelamente, foi promulgada uma lei conexa a LRF (Lei 10.028/2000),
que procede a criminalizagdo do gestor publico que desrespeite os limites
estabelecidos ou que ndo cumpra as metas de superavits primarios, com penas que
variam de um a quatro anos de prisao.

Novas complexidades foram colocadas para as prefeituras municipais.
Por um lado, devem atender ao dispositivo constitucional que estabelece um limite
minimo para a despesa em educac¢do. Por outro, com as limitacdes impostas pela
LRF quanto as despesas de pessoal, ndo podem ampliar o gasto com professores e,
ainda, dada a limitacdo, imposta também pela LRF aos Servicos de Terceiros, 0s
prefeitos terdo que, necessariamente, realizar dispéndios na area de educacéo,
classificadas como de Investimento, mesmo que nao Sejam necessarios,
desperdicando recursos publicos. No setor de saude, ocorre problema semelhante.

E muito curioso também o artigo 72 dessa lei, pois estabelece que, em
trés anos, a despesa com Servicos de Terceiros estara limitada ao percentual da
receita verificado em 1999. Ou seja, os legisladores, ap6s um minucioso estudo
cientifico, descobriram que a despesa com Servi¢cos de Terceiros realizada, em 1999
por todos os entes da federacado, constitui-se no “nivel ideal” para o pais e deveria

ser mantido rigorosamente!
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Sob o ponto de vista operacional, enormes dificuldades foram criadas
para pequenos municipios que nao dispdem de profissionais realmente qualificados
para essa sofisticada gestdo orcamentaria. Evidentemente, o custo da gestédo
financeira passa a ser maior com a lei, abrindo espaco para ampliacdo das
despesas com consultorias, treinamentos e pareceres.

A LRF exige a apresentacdo de uma série de novos e complexos
demonstrativos, tanto no orgamento como no acompanhamento da sua execucao,
0S quais interessam apenas aos credores. Ou seja, a alegada maior transparéncia
da gestdo publica exigida, na realidade, ndo se constitui em instrumentos para a
fiscalizacdo dos gestores publicos pela populacdo em geral. Os detalhados
demonstrativos exigidos s6 aumentam a transparéncia das financas publicas para os
credores.

Ao analisarmos esta lei sob o ponto de vista da teoria econbmica,
concluimos que ela representa a institucionalizacdo do anti-keynesianismo, ou
melhor, da politica fiscal contracionista, uma espécie de engessamento da politica
fiscal e, principalmente, ignora a existéncia dos ciclos econémicos.

Do ponto de vista historico, felizmente, ela ndo existia no tempo de
Getulio Vargas, que foi keynesiano antes de Keynes. Pela optica da LRF, esse
Presidente seria considerado o maior “irresponsavel” e “criminoso fiscal” da histéria
do Brasil. Utilizamos o termo felizmente, pois, se entdo ela existisse € possivel que
NOsso pais estivesse ainda no modelo agrario-exportador.

Sob o ponto de vista politico, ela é essencialmente conservadora, pois, ao
subordinar os interesses de toda a populacéo aos de um reduzido grupo social — os
credores do Estado —, ela desempata o jogo contra os servidores publicos e a
populacdo em geral, quando limita a despesa de pessoal e proibe, explicitamente, a
limitacdo das despesas com o servi¢o da divida mobiliaria.

Miranda (2001, p. 61,62) resume assim 0s objetivos imediatos da LRF:

a) proteger os interesses financeiros e reduzir seus riscos;

b) perpetuar em lei uma das politicas neoliberais, “engessando” as
futuras administracdes pela aplicagdo da linha econdmica de viés
financista;

c) impor penas ao administrador publico que ndo se submeter aos

ditames da politica econdmica institucionalizada na LRF;
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d) restringir a autonomia de estados e municipios na gestdo de seus
recursos, fixando seus parametros de metas fiscais, concentrando na
Unido a gestdo macroecondmica e minimizando a influéncia dos
governos subnacionais na atividade economica;

e) a finalidade da lei, em Ultima instancia, € dar garantia aos credores.

Miranda identifica claramente a quem serve esta lei: “A lei tem um
beneficiario certo: o capital financeiro — foi feita par dar garantias ao credor, para
cortar qualquer outros gastos e canalizar 0s recursos para o pagamento da divida
financeira” (2001, p.64).

O autor acima observa que, contrariamente ao rigido controle das
despesas ndo financeiras da administracdo publica direta, indireta, inclusive
fundagBes publicas e empresas estatais, a LRF da ampla liberdade aos bancos
publicos e ao Banco Central:

Prova disso € a transferéncia automatica dos prejuizos do Bacen para o Tesouro
Nacional. Assim, as ac¢cbes do Banco Central — seja na contratagcdo de
empréstimos externos, na fixagdo de juros da divida publica, no “socorro” ao
sistema financeiro — estéo livres de qualquer restricdo orcamentaria ( 2001, p.
59).

O tratamento especial ao Banco Central dispensado pela LRF, a que se
refere Miranda, tem o seguinte teor no texto legal: “O resultado negativo do Banco
Central constituir4 obrigacdo do Tesouro para com o Banco Central do Brasil e sera
consignado em dotacgéo especifica no orgamento” (BRASIL, 2000, art. 7°., inciso 1°).
Isto corrobora nossa afirmacao, anterior, quando tratamos da questdo da autonomia
do Banco Central: o BC é autbnomo em relagéo ao Tesouro, mas o Tesouro € reféem
do BC.

A amplitude da LRF é tanta que legislou também sobre previdéncia social,

exigindo o carater contributivo como regra:

O ente da Federagdo que mantiver ou vier a instituir regime proprio de
previdéncia social para seus servidores conferir-lhe-4 caréater contributivo e o
organizara com base em normas de contabilidade e atuaria que preservem seu
equilibrio financeiro e atuarial (BRASIL, 2000, art.69).

A LRF ja provocou uma seérie de consequéncias para a sociedade
brasileira. Uma delas foi estimular o aumento da carga tributaria. Efetivamente,

vimos na sec¢éo correspondente a politica fiscal, o crescimento expressivo da carga
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tributaria ap6s a edicdo dessa lei. Esta é uma consequéncia logica: a Unica forma
admitida na LRF de se ampliar despesas para atender as demandas sociais € o
aumento da receita. A0 mesmo tempo, a politica contracionista praticada a partir do
ano 1999, consubstanciada nos elevados superavits priméarios, teve como
sustentaculo essa nova legislacao.

Devemos ressaltar que o governo Lula, contrariamente as expectativas de
alguns, ndo fez nenhum esforco no sentido de mudar a LRF. Pelo contrario,
reafirmou seu compromisso de cumpri-la e, mais ainda, ampliou as metas de
superavit primério, cumprindo-as com folga.

Pelo exposto, a LRF constitui-se em uma medida estratégica do Estado
para o atendimento do interesse dos rentistas em geral, inclusive da OFI. Sua
modificagcdo ou revogacdo encontraria muitas dificuldades, ndo apenas por ser uma
Lei Complementar que ndo pode ser modificada por Lei Ordinaria, o que requer um
quorum qualificado, mas também pelo amplo “apoio da opinido publica”, fator que

inibe qualquer iniciativa em sentido contrario.

4.6 A Nova Lei das S/A e a politica de incentivo ao  mercado acionario

A politica do Estado para com o mercado de capitais passou por
importantes transformacdes. Evidentemente, o proprio programa de privatizacfes
teve, como um de seus efeitos, a dinamizacdo do mercado de capitais. Todavia,
algumas acOes especificas do Estado foram voltadas diretamente para esse
mercado. Em primeiro lugar, destacamos a instituicdo da Nova Lei das S/A (Lei n°
10.303, de 31 de outubro de 2001, que alterou a legislagdo anterior, em especial a
Lei n°. 6.404, de 15 de dezembro de 1976).

Jerussalmy, ao analisar as principais alteracdes introduzidas pela nova
legislacéo, afirma:

As modificagdes introduzidas na Lei das S/A, visam atrair investimentos no
mercado de capitais, através de regras que buscam garantir determinados
direitos aos acionistas minoritarios, bem como a adocdo de padrdes de
governanga corporativa, que tem por objetivo maior garantir tratamento
equitativo a todos os acionistas (2002, p.3).
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Para a autora acima, tais modificacdes produzem importantes impactos
diretos na situacdo dos acionistas minoritarios diante da companhia. Os principais
aspectos modificados, segundo Jerussalmy (2002, p. 3-6), foram:

* as regras para o eventual fechamento de capital passaram a
proteger o acionista minoritario diante de abusos do controlador;

* acionistas portadores de acdes preferenciais foram fortalecidos,
pois foi estabelecido um limite de emissdo de 50% do capital para
esta classe de acdes, contra 2/3 da legislacdo anterior, 0 que
dificulta a diluicdo do capital; ao mesmo tempo, foram criados
mecanismos para 0 aumento da participacdo dos portadores de
acOes preferenciais nas decisdes societarias;

* criacdo do mecanismo da arbitragem para agilizar a resolu¢ao dos
conflitos de interesses entre acionistas;

» introducéo do direito de retirada;

» obrigatoriedade de realizacdo de oferta publica em eventuais
alienacdes do controle acionario, assegurando o preco minimo
equivalente a 80% do preco recebido pelas acdes integrantes do
bloco de controle;

* procura coibir o uso de informacdes privilegiadas;

* exige a ampla divulgacéo de fatos essenciais na vida da empresa,
de forma que informar virou um dever.

 aumento da influéncia dos acionistas minoritarios nas decisdes
administrativas.

Jerussalmy destaca a possibilidade, criada pela lei, de uma maior
participacdo dos minoritarios nos conselhos de administragao:

A nova lei faculta que, nos conselhos de administragdo de companhias abertas,
um membro e seu suplente sejam eleitos pelos acionistas titulares de, no
minimo, 15% das acBes com direito a voto e outro membro pelos acionistas
titulares de acbes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito
representativas de no minimo, 10% do capital social, buscando-se, desta forma,
fortalecer a posicdo dos minoritarios nha administragdo da companhia (2002, p.6).

Ademais, 0s acionistas com direito a voto e os titulares de acdes
preferenciais, caso nao atinjam o quorum acima, poderéao agregar suas posicoes, de

forma que se eleja um representante em conjunto, desde que atinjam um minimo de
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10% do capital. Para deterem esse direito, basta que os minoritarios sejam titulares
das acdes a, pelo menos, trés meses;

A autora conclui que esse conjunto de modificacbes na legislacéo,
introduzido pela Nova Lei das S/A, fortalece os minoritarios, incentiva as aplicagbes
no mercado de capitais, estdo harmonizadas com as praticas de governanca
corporativa que tém sido adotadas mundialmente (2002, p. 6).

A rigor, eram justamente estes 0s objetivos dos integrantes do governo
envolvidos com a elaboragdo da nova legislagdo. Tomemos, por exemplo, a
declaragdo do entédo Presidente da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, o érgao
regulador do mercado de capitais no Brasil, José Luiz Osorio:

O projeto de Lei das S/As incorpora a experiéncia dos ultimos 25 anos de que 0s
ambientes regulatérios do mundo todo tém se tornado cada vez mais favoraveis
aos acionistas minoritarios. Ou a gente cria um ambiente regulatério atraente ou
os investidores v&o para outros mercados (OSORIO, 2000, p1).

Além da modificacdo na legislacdo, o segundo aspecto que queremos
salientar é o fato de o Estado ter tomado uma série de iniciativas visando ao
desenvolvimento do mercado acionario. Dentre essas iniciativas, estd a venda de
acOes da Petrobras, no inicio do segundo governo FHC, liberando, para essa
operacao, o uso de recursos do FGTS. Tal iniciativa pretendeu dinamizar o mercado
de capitais, integrando a esse mercado um numeroso grupo de novos acionistas,
composto pelos estratos salariais mais elevados do mercado formal de trabalho
brasileiro. Todavia, no governo Lula, o desenvolvimento do mercado de capitais, em
geral, e do acionéario, em particular, foi transformado em uma das prioridades do
governo. Ja nos primeiros meses desse governo, a imprensa noticiou a realizacao
de reunibes entre membros do primeiro escaldo da Administracdo Publica Federal
com representantes da BOVESPA. Tais reunifes resultaram em iniciativas
concretas. Dentre elas, destacamos a reorientacdo do BNDES que, na segunda
metade do governo Lula, passou a atuar decisivamente nessa dire¢cdo. O sitio oficial
mantido pelo BNDES na rede mundial de computadores expde as linhas gerais da
politica daquele 6rgao para o mercado de capitais. Ali podemos ler:

[...] No estagio atual da economia brasileira é fundamental o fortalecimento e o
aumento do numero de empresas com papeéis negociados no mercado de
capitais, importante instrumento de canalizacdo da poupanca interna e externa.

O BNDES, que opera diversas modalidades de financiamento as empresas,
pode também participar, como subscritor de valores mobiliarios, em empresas de
capital aberto ou em empresas que, no meédio prazo, possam ingressar no
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mercado de capitais, incluidas ai as operac¢des de internacionalizacdo, de
reestruturagdo de empresas competitivas, fusdes e incorporacgoes. [...]

A atuacdo do BNDES no mercado de capitais objetiva:

- fortalecer o mercado de capitais através de operag¢des no novo mercado;
-difundir o conceito e incentivar 0 uso de governanga corporativa pelas
empresas;

-ampliar a demanda e a liquidez em valores mobiliarios;

-contribuir para a democratizacdo e o fortalecimento da estrutura de capital das
empresas;

-desenvolver produtos que tornem o mercado de capitais mais atrativo e seguro
para o pequeno investidor;

-desenvolver a industria de fundos fechados; e

-apoiar as pequenas e médias empresas inovadoras (BNDES, 2007).

Como podemos ver acima, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico-Social esta firmemente empenhado no desenvolvimento do capital
ficticio. O proprio sitio referido relaciona uma série de operagfes realizadas, com
seus respectivos prospectos. Uma das operagdes de maior impacto foi a criagdo do
Fundo denominado Papéis indice Brasil Bovespa — PIBB. Trata-se de um fundo de
aplicacdo em acbes que visa refletir as variagcdes e a rentabilidade de um indice
especifico cujas quotas podem ser negociadas em mercado secundario. O indice de
referéncia é o IBrX-50, calculado pela BOVESPA, composto pelas 50 acgfes
selecionadas entre as acdes mais negociadas. O principal atrativo dessa operacéo
encontrava-se no fato do BNDES garantir aos chamados Investidores de varejo, a
titulo de incentivo, o retorno do valor do principal aplicado, até o limite de R$
50.000,00 por aplicador. Ou seja, caso, passado um ano, o IBrX-50 for inferior ao
verificado na data inicial da operacdo, o BNDES cobre o prejuizo do aplicador. Se o
indice for maior, o ganho é todo do aplicador. Assim, o BNDES assumiu o risco de
uma eventual queda da bolsa.

Ha um aspecto qualitativo a ser destacado tanto na nova Lei das S/As
como nas acdes concretas do Estado que visam ao desenvolvimento do mercado de
capitais: sdo acdes harmonizadas com os interesses dos chamados Investidores
Institucionais. Por um lado, visam melhorar a posicdo relativa dos acionistas
minoritarios e, por outro, aumentar a liquidez do mercado secundario de agoes.
Ocorre que essas duas condicbes sao fundamentais para que 0s principais atores
da mundializacao financeira possam maximizar seus ganhos, dado o tipo de relacdo
gue mantém com as companhias em que aplicam recursos. As implicacoes dessas

caracteristicas dos “Investidores Institucionais” foram tratadas no segundo capitulo
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desta tese, com base em Dominique Plihom e Francois Chesnais, na se¢do em que

examinamos o conceito de CAF.

4.7 As reformas da previdéncia social

A previdéncia social brasileira vem passando por importantes reformas
desde a década de 1980*. Como se trata de um tema bastante extenso, trataremos
de arrolar apenas as principais mudancas realizadas no periodo, bem como o
sentido geral das reformas.

Segundo Marques e Mendes (2003, p. 4), durante o governo Sarney,
antes mesmo da promulgacao da nova Constituicdo, ocorreram alguns avangos em
termos de universalizagdo, ampliacdo da cobertura e redugédo das desigualdades.
Os autores referem-se ao aumento dos pisos dos diferentes tipos de beneficios para
0s segurados urbanos, a reducdo do prazo de caréncia e a extensao de alguns tipos
de beneficios para os trabalhadores rurais. Todavia, foi na Constituicdo de 1988 que
se deram efetivamente os maiores avangos na seguridade social, ao inscrever a
garantia de direitos basicos e universais, estabelecendo o direito & saude publica,
definindo o campo da assisténcia social, regulamentando o seguro-desemprego e
ampliando a cobertura da previdéncia social. Para esses dois autores, o0s
constituintes progressistas guiaram-se pelos seguintes principios:

[...] ampliacdo da cobertura para segmentos até entdo desprotegidos; eliminagédo
das diferencas de tratamento entre trabalhadores rurais e urbanos;
implementacdo da gestdo descentralizada nas politicas de saude e assisténcia,
participacdo dos setores interessados no processo decisorio e no controle da
execuc¢do das politicas; definicdo de mecanismos de financiamento mais seguros
e estaveis; e, garantia de um volume suficiente de recursos para a
implementacdo das politicas contempladas pela prote¢cdo social, entre outros
objetivos (2003, p. 3).

Especificamente, na Previdéncia Social, a adocdo desses principios
resultou na criacdo de um piso para os beneficios correspondente ao salario minimo
e na eliminagéo das diferencgas entre os valores e os tipos de beneficios concedidos
aos trabalhadores rurais e urbanos que até entdo prevaleciam. Manteve-se

segmentada a previdéncia, uma, destinada aos trabalhadores do mercado formal do

3 Este tema esta inserido em um mais amplo, a protecédo social. Seus aspectos tedricos, origens,
evolucdo e mudancas associadas ao capitalismo contemporaneo, tanto no plano internacional como
no Brasil, estdo amplamente discutidos em Marques (1997).
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setor privado e empresas de economia mista (Regime Geral da Previdéncia Social —
RGPS), e outra, aos servidores publicos, mas estabeleceu o regime unico de
contratacdo para as trés esferas do governo, eliminando os contratos com base na
CLT (MARQUES E MENDES, 2003, p. 3-4).

Assim, a nova Constituicao criou a seguinte situagao:

[...] paralelamente aos trabalhadores contribuintes com aposentadoria calculada
basicamente a partir de suas contribuicbes, existem os trabalhadores rurais e
agueles com salarios muito baixos que recebem o piso de um salario minimo,
valor pago independentemente da auséncia de contribuicdes ou do fraco esfor¢o
contributivo anterior (MARQUES E MENDES, 2003, p. 5).

Por outro lado, a ConstituicAdo estabeleceu as fontes especificas de
financiamento para as despesas da Seguridade Social, exigindo ainda seu uso
exclusivo para esse fim. Tais recursos foram, porém, definidos para o conjunto da
seguridade social, sem vincula-los a nenhuma das fun¢des especificas ali envolvidas
(saude, previdéncia e assisténcia), dando, assim, um tratamento aos recursos
compativel com o conceito de protecdo holistica que norteou o capitulo da
Seguridade Social (MARQUES E MENDES, 2003, p. 5)*.

O texto constitucional de 1988, na contramdo da onda neoliberal,
especialmente em relacdo a reforma que privatizou a previdéncia, efetuada pelo
Chile de Pinochet, no inicio da década, representou um momento culminante da
extensado de direitos sociais da histéria do pais:

Dessa forma, a protecdo social definida na Constituicdo de 1988 pode ser
caracterizada como o apice de um processo de ampliacdo de cobertura e direitos
gue havia comecado antes, principalmente ao final dos anos 1970, no bojo da
luta democratica, e mesmo durante o regime militar, pela mdo dos ditadores
(MARQUES e MENDES, 2003, p. 4).

Registre-se que tais avancos, consagrados na Constituicdo por iniciativa
do legislativo, foram realizados no governo Sarney, apesar de Sarney, pois ele foi

um critico de primeira hora desses avancos, como relatado na citacao abaixo:

No momento da aprovagdo da matéria pelos constituintes, o entdo presidente
José Sarney defendeu em cadeia nacional de radio e televisdo que 0s novos
direitos que estavam sendo introduzidos, tal como a igualdade de tratamento
entre trabalhadores urbanos e rurais, 0 piso de um salario minimo e as novas
regras para calculo do valor inicial da aposentadoria, entre outros, acabariam por
inviabilizar o sistema (MARQUES, 1997, p. 174).

* Ver maiores detalhes em Marques e Mendes (2003, p. 5-6).
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Por essa razao, ndo foi surpresa que, jA no ano de 1989, ainda no
governo Sarney, tenha-se iniciado o processo de desmonte da Seguridade Social,
estabelecida pela Constituicdo no ano anterior. Marques e Mendes (2003, p. 6-22),
relacionam cinco iniciativas no sentido deste desmonte. As agdes apontadas por
estes autores — as quais apresentamos abaixo resumidamente - indicam claramente
a mudanca do sentido da politica do Estado para com a Previdéncia Social.

A primeira, em 1989, utilizacdo de recursos da seguridade social (o
Finsocial e a CSLL) para outra finalidade (custear os Encargos Previdenciarios da
Unido — EPU — despesa que deveria ser custeada com a receita de impostos). No
ano seguinte, ja no governo Collor, esse desvio de recursos da Seguridade Social foi
revertido, dada a reacdo de uma série de movimentos sociais.

A segunda, em 1993, no governo Itamar, o ministério da Fazenda néo
repassou para a area da saude recursos previstos na LDO (15,5% da receita de
contribuicdes de empregados e empregadores).

A terceira, em 1994, também no governo Itamar, a desvinculacao de parte
dos recursos da Seguridade Social, em funcdo da criacdo do Fundo Social de
Emergéncia, no ambito do Plano Real, (depois renomeado como Fundo de
Estabilizagéo Fiscal, em 1997, e ainda como Desvinculacdo das Receitas da Uniéo,
em 2000, revelando o seu verdadeiro carater), aspecto ja apontado no capitulo dois,
quando tratamos da politica fiscal.

A quarta, a reforma previdenciaria realizada no governo FHC, no final de
1998, pela Emenda Constitucional n® 20. Diferentemente das investidas anteriores,
esta foi de longo alcance. Relacionamos algumas das medidas mais importantes®.
Com relacdo ao RGPS, destacamos: substituicdo do tempo de servico pelo tempo
de contribuicdo; retirada da referéncia de dez salarios minimos do teto (e sua
definicdo em valores nominais) para o pagamento da aposentadoria por tempo de
servico e de sua regra de calculo; adocdo de regras que visam ao equilibrio
financeiro e atuarial para o sistema publico de previdéncia. A partir dessa Emenda e
com base em regulamentacdes complementares, o governo conseguiu a ampliacédo
do periodo de contribuicdo para o célculo do beneficio, (que agora considera nao
mais a média aritmética das trinta e seis ultimas contribuicbes e, sim, a média

aritmética dos maiores salarios-de-contribuicdo, corrigidos monetariamente, de, no

5 Ver detalhes em Marques e Mendes (2003 p. 9-10).
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minimo, 80% do periodo contributivo) e a introdugcdo do Fator Previdenciario, um
fator redutor do beneficio resultante do calculo acima que varia de forma inversa a
expectativa de vida do beneficiario. Esse fator desestimula as aposentadorias
consideradas precoces, resultando, na pratica, na elevacdo da idade para a
solicitacdo da aposentadoria.

Com relacédo ao Regime Proprio dos Servidores Publicos (civis) — RPPS,
as principais modificacbes aprovadas foram: adocdo do tempo de contribuicdo em
substituicio ao tempo de servico; extingdo da aposentadoria proporcional;
introducéo de limite minimo de idade para aposentadoria. Todavia, referindo-se ao
regime dos servidores publicos, Marques e Mendes (2003, p. 10) relatam que o
governo FHC, apesar das modificacBes expostas, ndo obteve sucesso naquilo que
considerava fundamental: a supressao da integralidade e paridade nos reajustes dos
inativos com base na remuneragao dos servidores ativos, bem como a exigéncia de
contribuicdo dos aposentados.

A quinta investida, a reforma da previdéncia promovida pelo governo Lula,
em 2003, pela Proposta de Emenda Constitucional n® 40. Essa reforma, que se
concentrou no RPPS — o regime dos servidores —, instituiu a cobranca de
contribuicdo de 11% sobre aposentadorias e pensodes, reduziu em até 70% o valor
das pensdes, acabou com a aposentadoria proporcional, determinou uma reducao
de 5% ao ano para aqueles que optarem pela aposentadoria antes dos sessenta
anos, estabeleceu o calculo pela média da vida laboral e criou um teto para as
aposentadorias (MIRANDA, 2003, p.50).

Segundo Marques e Mendes (2003, p.16), a adocdo do teto de
R$2.400,00 para os servidores e para o RGPS significa a extin¢cdo da integralidade
para os servidores e um aumento de arrecadacao sobre os trabalhadores do RGPS.

Segundo Miranda, essa unificacao do teto aprofunda a diferenca entre os
dois regimes, em flagrante desvantagem para os servidores®.

Além da evidente quebra de milhdes de contratos, ja que os servidores
foram contratados sob uma determinada legislacdo que impunha uma determinada
expectativa de direitos, a reforma do governo Lula promove uma drastica reducao
das aposentadorias e implica a adocdo da aposentadoria complementar, abrindo o

campo para a atuacdo dos fundos de pensao no Brasil, Unico pais da América Latina

“® Ver comparacao entre 0 RGPS e RPPS em Miranda (2003, p.48).
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em que o Estado ainda ndo havia instituido essa politica (MARQUES E MENDES,
2005, p. 94).

Miranda reafirma a visédo desses autores:

O setor publico de nivel superior era a Unica area do mercado de trabalho que

estava excluida dos fundos, porque possuia a integralidade e ndo necessitava

recorrer aos fundos de penséo para assegurar uma velhice mais tranquila (2003,

p.48).

A rigor, a reforma da previdéncia dos funcionarios publicos, promovida
pelo governo Lula, nada mais é do que a adocdo da proposta de reforma da
previdéncia insistentemente reiterada pelo Banco Mundial e pelo FMI, que FHC néo
conseguira aprovatr.

O sentido das reformas da previdéncia social brasileira, realizadas nos
governos Itamar, FHC e Lula, € a desoneracdo do Estado de gastos sociais,
liberando recursos para o servi¢co da divida, isto €, o aumento da participacdo dos
rentistas no excedente social. Porém, no caso da reforma realizada no governo Lula,
além do sentido geral, possui o significado especifico de promover a abertura de um
amplo mercado para as instituicbes que atuam na previdéncia privada, abrindo
espaco para a atuacdo do CAF, consagrando, portanto, os interesses da OFI e da

burguesia financeira interna.

4.8 A nova Lei de Faléncias

A “Nova Lei de Faléncias”, Lei n° 11.101, (BRASIL, 2006b), sancionada
pelo Presidente da Republica em 9 de fevereiro de 2005, constitui-se em uma
importante acdo do Estado. A referida Lei substituiu o Decreto Lei n° 7.661/1945
gue vigorou por exatos 60 anos, regulando as faléncias e concordatas no Brasil.

Vejamos, de forma simplificada, a sistematica prevista na legislacao
anterior. Pelo de Decreto Lei n° 7.661/1945, uma empresa que entrasse em
processo de concordata ganhava um prazo de dois anos e condi¢gdes privilegiadas
para pagar suas dividas. Passado esse prazo, se a situacdo perdurasse, a empresa
entrava em processo de faléncia, o qual se dava sob o controle do poder judiciario.
Ressaltamos que, uma vez apurados os ativos e o0s haveres liquidos da massa
falida, os diferentes grupos de credores eram atendidos, em funcdo da

disponibilidade apurada, na seguinte ordem de prioridade: em primeiro lugar, os
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créditos trabalhistas; em segundo, os créditos de natureza tributaria e, por ultimo,
bancos e fornecedores.

Sem duvida, tratava-se de um processo extremamente moroso e propicio
a toda sorte de manobras que, muitas vezes, se tornavam uma fonte de
enriquecimento ilicito para os donos da empresa falida. A observacdo abaixo deixa
claro esse aspecto:

N&o podemos ainda deixar de observar, para ndo cair na vala da ingenuidade,
gue muitos comerciantes, movidos por ma-fé, se aproveitavam dos efeitos do
chamado “favor legal’, como era conhecida a Concordata, e acabavam
desviando recursos, mudando de ramo, constituindo novas empresas,
desmantelando as estruturas das empresas em dificuldades, levando-as a
faléncia, com prejuizos significativos aos credores, ao fisco, e principalmente aos
ex-funcionarios, com reflexos negativos para toda a sociedade (PEREIRA, 2005,

p.3).

Na interpretacdo de Pereira (2005, p.2-4), a nova Lei prioriza a
recuperacdo extrajudicial e judicial da empresa, mediante a elaboracdo de um
projeto de recuperacdo. Esse mecanismo permite a empresa em dificuldades
financeiras continuar operando, e vem substituir os processos de concordatas. A
recuperacéo ¢é decidida basicamente pelos credores, que formam um comité. Caso o
plano de recuperacdo ndo seja aprovado pelo comité de credores ou nao sejam
cumpridas as metas, um juiz decretara a faléncia da empresa.

Pereira ressalta a nova situacao dos pequenos e médios credores de uma
empresa sob essa nova legislacéo:

Temos receio que as grandes empresas, em condicbes de custear e
disponibilizar uma forte estrutura de pessoal técnico especializado, tais como
consultores empresariais, financeiros e econbémicos, peritos, dentre outros,
poderdo vir a dominar os comités de credores a serem instalados, com a
supremacia de sua vontade sobre os demais, de menor porte, com risco de
prejuizos para estes, que nao terdo como se sobrepor, ante a pressao
econdmica que poderao sofrer (2005, p.6).

Os aspectos salientados acima indicam que a nova legislagdo poderéa
reforcar a tendéncia a concentracdo de capital, especialmente no setor financeiro,
dado seu poder econdémico, e por ser 0 Unico segmento entre os demais credores
gue € especializado em cobranca. Ora, um comité composto por inUmeros pequenos
fornecedores, empregados e um grande banco, tendera a seguir a orientagdo deste

ultimo.
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Ocorre que a nova legislacdo ndo apenas buscou corrigir os vicios da
anterior. Ela promoveu uma inversdo na ordem de prioridade entre os credores em
relacdo a legislacdo vigente até entdo. Conforme o Artigo 83 da nova Lei (BRASIL,
2006b), a hierarquia dos créditos é a seguinte:

1° Créditos trabalhistas, limitados a 150 salarios minimos por trabalhador
e os decorrentes de acidentes de trabalho;

2° Créditos com garantias reais — constituidas geralmente por bens
moveis e imbveis —, ou seja, trata-se dos créditos bancérios limitados pelo valor das
garantias reais;

3° Créditos tributarios, exceto as multas tributarias, ou seja, a parte
correspondente ao principal dos créditos de natureza tributaria;

4° Créditos com privilégios especiais, principalmente aqueles que a lei
estabelega ao credor o direito de retengao sobre o bem dado em garantia;

5° Créditos com privilegio geral, previstos em lei, e aqueles com
fornecedores contraidos durante a recuperacao judicial;

6° Créditos sem garantias reais, chamados de quirografarios, e os saldos
dos créditos trabalhistas que excederem o limite de 150 salarios minimos;

7° Créditos decorrentes de multas tributarias, infracdes legais e multas
contratuais.

Algumas observacdes sobre a ordem classificatoria dos credores
permitem estabelecer a mudanca de prioridades da politica estatal. Em primeiro
lugar, os créditos trabalhistas que, desde 1945, detinham prioridade absoluta
sofreram uma limitacdo; portanto, os trabalhadores foram preteridos. Para Pereira,
essa alteracdo foi um retrocesso no que tange aos direitos dos trabalhadores,
principalmente para os mais antigos, com importantes repercussfes praticas:

Na pratica, acreditamos que os trabalhadores da falida acabardo recebendo
apenas o valor maximo de R$ 45.000, 00, referente aos 150 salarios minimos, j&
gue pouca chance terdo os créditos remanescentes, classificados como
guirografarios, de serem honrados, tal como tem sido historicamente o desfecho
desses créditos nas acdes falimentares (PEREIRA, 2005, p.4).

O autor tem razao, ja que a parte que excede os 150 salarios minimos foi
transferida para o final da fila.

Em segundo lugar, os bancos conquistaram o lugar que era reservado, na
legislagc&o anterior, ao fisco. Na verdade, o fisco cedeu seu lugar aos bancos e a um

conjunto enorme de credores privados, pois a parte correspondente as multas
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tributarias, que antes estava em segundo lugar, foi para o final da fila. Vejamos a
observacédo de Pereira a respeito:

Pela nova sistemética, [...], os Bancos que concederem empréstimos com
garantia real as empresas que vierem a falir, terdo preferéncia sobre o fisco, ndo
existindo limitagdes, neste caso de valor.

Essa disposicao representa um privilégio dado aos bancos, e uma garantia de
recuperacdo dos créditos concedidos, uma vez que é pratica comum das
instituicdes financeiras, a vinculacdo de bens moéveis (maquinas em geral) e
imoveis da empresa, em garantia de alienacao fiduciaria e hipoteca em seu
favor, nos contratos de financiamento formalizados (2005, p. 5).

Ha um outro aspecto a salientar. Trata-se do fato de que, na pratica, os
bancos sdo os unicos credores que nao sofreram nenhuma limitacdo; embora
estejam em segundo lugar na hierarquia dos créditos, como ndo possuem limitacdes
quanto aos valores, na realidade, eles ocupam o primeiro lugar!

Chama a atencdo, também, o tempo de tramitacdo e a origem da
iniciativa que resultou na nova Lei. Ocorre que o projeto de lei que deu origem a
nova lei de faléncias foi o Projeto de Lei n® 4376/1993 Trata-se de um projeto de
iniciativa do Poder Executivo: foi o presidente Itamar que, em 6/12/1993, o
encaminhou ao Congresso. Este projeto esteve em discussdao no Congresso
Nacional até 14/12/2004, quando foi aprovado, faltando apenas oito dias para
completar onze anos de tramitacdo. Pelo noticiario, pudemos acompanhar as
intensas discussdes e disputas travadas em torno dele. Freglentemente, a
FEBRABAN justificava os altos spreads — e, portanto, as altas taxas de juros —
praticados pelo sistema financeiro nacional, pela ndo aprovacéo da nova Lei e pelos
defeitos da anterior. Segundo matéria publicada no jornal Folha de S. Paulo, no dia
seguinte a aprovacdo da Nova Lei de Faléncias, esta era uma medida tida pelo
governo Lula como essencial para a reducdo das taxas de juros cobradas pelos
tomadores finais de empréstimo. A inadimpléncia cairia, pois a nova Lei iria agilizar a
recuperacdo de créditos, e o caminho para as empresas resolverem suas
dificuldades financeiras se tornaria mais facil (APROVADA, 2004, p. B 4).

Quando o presidente Lula sancionou a nova Lei, ela foi muito elogiada
pelos costumeiros porta-vozes do mercado financeiro. Enfim, foi considerada muito
boa pelos bancos. Todavia, nestes dois anos de vigéncia, a taxa de juros real
praticada para os tomadores finais insiste em continuar a maior do planeta. Em
compensacao, os trabalhadores demitidos pela Varig, um caso notoério de aplicacéo

da nova lei, sofrem para receber seus direitos trabalhistas. Curiosamente, embora a
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lei seja considerada boa pelos bancos, seu artigo segundo € taxativo; por isso,
transcrevemos seu inteiro teor:

Art. 2° Esta Lei ndo se aplica a:

| — empresa publica e sociedade de economia mista;

Il — instituicdo financeira publica ou privada, cooperativa de crédito, consorcio,
entidade de previdéncia complementar, sociedade operadora de plano de
assisténcia a saude, sociedade seguradora, sociedade de capitalizacdo e outras
legalmente equiparadas as anteriores (BRASIL, 2006b).

Vemos que o setor financeiro ficou fora da nova Lei. Isso porque as
dificuldades financeiras dos atores relacionados no inciso Il cabem exclusivamente
ao autdbnomo Banco Central, muito embora o prejuizo do Banco Central seja um

problema do Tesouro Nacional, logo, é socializado.

4.9 Considerac0es finais

Com base na analise das principais reformas neoliberais, desenvolvida ao
longo do capitulo, é possivel afirmar que a OFI € a fracdo que detém atualmente a
hegemonia no interior da classe dominante da sociedade brasileira. Essa afirmacao
leva em consideracdo um conjunto amplo de evidéncias.

O processo de privatizagdo, iniciado na década de 1980, representou a
porta de entrada das reformas neoliberais na sociedade brasileira e no interior do
aparelho estatal. Todavia, a politica estatal da privatizacdo no governo Sarney ainda
gozava de uma condicdo secundaria. A proposta de ampliacdo do programa,
encaminhada ao Congresso Nacional no ultimo ano daquele governo, sofreu uma
fragorosa derrota. Esses fatores indicam que nao havia consenso no interior do
bloco no poder a respeito desta politica.

O modelo de privatizacdo adotado pelo governo Collor foi fundamental
para a conquista de adesbes ao programa e para obter a passividade dos atores
sociais mais relevantes.

As privatizacbes concretizadas no periodo FHC apresentaram profundas
diferencas em relacdo as do periodo Collor/ltamar. Em primeiro lugar, o valor
monetario em si: 0s dois mandatos de FHC realizaram 88,8% do total privatizado de
1990 a 2002. Em segundo lugar, a participacdo dos compradores classificados pela
Optica capital produtivo versus CAF: no periodol1990-1994, o capital produtivo

adquiriu 36% dos ativos e o CAF 64%. No periodo FHC, o capital produtivo teve sua
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participacdo reduzida para 26% e o CAF, aumentada para 74%. Por ultimo, a
participacdo dos compradores classificados pela origem do capital: o capital
estrangeiro adquiriu apenas 5% dos ativos privatizados no periodo Collor/Itamar;
porém, nos governos FHC, essa participacdo subiu para 53%, dominando as
privatizacdes. O capital estrangeiro dominou também as privatizacdes realizadas no
governo Lula.

Embora o processo de privatizacdo atenda a interesses extremamente
heterogéneos, constatamos que a conducao do processo esteve nas maos da OFl e
da burguesia financeira interna.

A abertura comercial efetivada no governo Collor — aprofundada no
governo Itamar — representa o atendimento dos interesses da burguesia exportadora
dos paises centrais, em especial da estadunidense, parceira menor no sistema de
interesses hegemonizado pela OFI no ambito mundial. Evidentemente, a abertura
comercial teve importantes reflexos no capital produtivo instalado no Brasil —
concentracdo e desnacionalizacdo —, acirrando os conflitos entre as diferentes
fracOes integrantes do bloco no poder e representou uma das fontes de instabilidade
politica do governo Collor. No entanto, a abertura comercial é um aspecto
secundério para os interesses envolvidos com o capital de aplicacdo financeira,
aparecendo, sim, como uma concessdo da OFl ao capital produtivo no plano
internacional.

A abertura financeira representou uma importante perda de espaco para a
burguesia financeira nacional. Nesse processo, a privatizacado de bancos publicos a
partir de 1995 implicou na desnacionalizacdo do sistema financeiro nacional.

O estabelecimento, na pratica, da autonomia do BC a partir de 1999 —
aprofundada no governo Lula — é uma das politicas estratégicas para a expansao do
CAF, pois permite o controle do BC pelos interesses da OFI. O controle do BC, dada
a posicao estratégica que ocupa na economia nacional, € um elemento chave do
processo de valorizacdo da CAF.

A instituicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal foi uma importante acao
do Estado para a consolidagao dos interesses relacionados ao CAF. A LRF constitui-
se em um mecanismo voltado para a geracdo de superavits primario, elemento
necessario a continuidade do pagamento de juros aos detentores dos titulos da

divida publica. Trata-se da institucionalizacdo da politica fiscal constracionista.
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Conjugados, estes dois aspectos tratados nos ultimos paragrafos déao a
tbnica do nucleo central da valorizacdo do CAF: o BC autbnomo cria o direito a
apropriacdo da receita publica, por meio de sua politica de juros positivos; a LRF
gera o superavit que garante a realizacdo do ganho financeiro.

O conjunto de modificagdes na legislacao, introduzido pela Nova Lei das
S/A, a qual fortalece a posicdo dos acionistas minoritarios e incentiva as aplicacdes
no mercado de capitais, estd harmonizado com as praticas de governanca
corporativa que tém sido adotadas mundialmente. Esta e outras iniciativas do Estado
mostram seu envolvimento com a chamada governanca corporativa, forma de
gestdo feita sob medida para interesses dos “Investidores Institucionais”, nucleo
central da OFI.

As reformas da previdéncia social também indicam a redefinicdo da
hegemonia no interior do bloco no poder. Nos anos 1980, em especial com a nova
Constituicao, foram inscritos importantes avangos nos direitos sociais. Tais avangos,
como observaram Marques e Mendes, estavam assentados sobre um consenso
extremamente fragil. A operacdo desmonte da Seguridade Social comegou ja no
governo Sarney e continua ainda no governo Lula. Esse desmonte perpassou todos
0s governos do periodo, com excec¢do apenas do governo Collor, em que ndo se
registraram acodes significativas nesse sentido.

As reformas da previdéncia social dos governos Itamar, FHC e Lula
significaram a adocdo da proposta de reforma da previdéncia insistentemente
reiterada pelo Banco Mundial e pelo FMI, articuladores fundamentais dos interesses
da OFI no plano internacional.

O sentido das reformas da previdéncia social brasileira, realizadas a partir
do governo Itamar, € a desoneragdo do Estado de gastos sociais, liberando recursos
para o servico da divida, promovendo, assim, o aumento da participacdo dos
rentistas no excedente social. No caso da reforma em que Lula esteve diretamente
empenhado, além daquele sentido geral, possui o significado especifico de
promover a abertura de um amplo mercado para as instituicbes que atuam na
previdéncia privada, abrindo espaco para a atuacdo do CAF, consagrando, portanto,
os interesses da OFI e da burguesia financeira interna.

A Nova Lei de Faléncias, projeto de iniciativa do poder executivo chefiado
por Itamar e sancionado por Lula apds longa tramitacdo parlamentar, € uma medida

que atende claramente aos interesses relacionados com o capital portador de juros.
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Uma vez que é crescente a participacdo da OFI no sistema financeiro do Brasil,
embora ainda minoritaria, também nesta acdo do Estado pode-se ver ndo apenas o
atendimento do interesse da burguesia financeira interna, como também o interesse
da OFI.

O conjunto de evidéncias mencionadas neste capitulo, assim como as
apresentadas no capitulo anterior, sustentam nossa afirmacao relativa a hegemonia
da OFI no interior da classe dominante do Brasil. Aléem disso, considerando-se a
temporalidade de cada uma das reformas e a¢Bes pontuais arroladas, aliadas a
evolucdo temporal da politica macroeconémica levada a cabo no terceiro capitulo,
concluimos que o processo de redefinicdo da hegemonia no interior do bloco no
poder apresentou trés momentos criticos: a eleicao/posse de Collor, em 1989/1990,
o impeachment de Collor, em 1992, e as mudancas nos rumos da politica
econbmica realizadas no inicio do segundo mandato de FHC, em 1999. Na ultima
secdo do quinto capitulo, discutiremos o significado desses trés momentos, entre

outros aspectos.



CAPITULO 5

MANIFESTACOES DA HEGEMONIA DA OLIGARQUIA
FINANCEIRA INTERNACIONAL NO BRASIL

5.1 A financeirizacdo da economia brasileira

Nos dois capitulos anteriores demonstramos, por meio da analise das
politicas do Estado, que a OFI se constitui na fracdo hegeménica do bloco que se
encontra no poder atualmente na sociedade brasileira. Nesta secdo analisaremos
alguns aspectos fundamentais da manifestacdo concreta dessa hegemonia no

ambito econbémico.
5.1.1 O capital ficticio e a capitalizacédo bursatil brasileira

Conforme vimos no segundo capitulo deste trabalho, uma das
manifestacbes da mundializacdo financeira é o crescente papel desempenhado pelo
capital especulativo aplicado em acdes, negociadas em bolsas de valores. Vimos,
com base em Marx, que tais acdes, cujo valor representa rendimentos capitalizados,
se constituem em um dos principais componentes do capital ficticio. Assim, cabe
verificar a evolucéo da capitalizagdo bursatil no mercado acionario brasileiro.

E preciso levar em consideracdo, preliminarmente, as profundas
mudancas pelas quais passou esse mercado no Brasil no periodo recente. Nesse
sentido, destacamos a concentracdo das bolsas de valores do pais em Séo Paulo.
No inicio do ano 2000, tivemos a incorporacdo pela BOVESPA das bolsas do Rio de
Janeiro, de Minas-Espirito Santo-Brasilia, do Extremo Sul, de Santos, da Bahia-
Sergipe-Alagoas, de Pernambuco e Paraiba e, em 2005, da Bolsa do Parana. O sitio
da BOVESPA na rede mundial de computadores destaca essa fusao:

Desta forma, a BOVESPA passou a concentrar toda a negociagao de acdes, que
hoje é realizada exclusivamente por meio de seu sistema eletrébnico. Com a
integracdo, os negocios do mercado secundario de titulos publicos ficaram sob a
responsabilidade da Bolsa do Rio e as outras bolsas regionais mantém as
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atividades de desenvolvimento do mercado e de prestacdo de servigos as pragas
locais (BOVESPA, 2007, p. 1, grifo nosso).

Como podemos constatar, embora a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
tenha sido a principal bolsa do pais até a década de 1980, restou-lhe, agora, apenas
a negociacao com titulos publicos. A BVRJ, a bolsa mais antiga do pais, fundada em
1845, tendo resistido a inUmeras crises ao longo da histéria do Brasil, acabou sendo
“sugada” pelo vendaval da financeirizacéo atual.

Na realidade, a fusdo das bolsas brasileiras ja vinha sendo praticada
pelos integrantes do mercado acionario, pois, quando se formalizou a incorporacéo,
quase a totalidade das negociacdes com acdes ja se realizavam em Sao Paulo,

E importante observar que a BOVESPA ja era responsavel por mais de 95% das
operacdes no mercado de renda variavel [acdes] no pais e negociava titulos de
todas as companhias abertas. Portanto, a integracdo foi vista pelo mercado
como uma evolucdo natural. Além de gerar o crescimento do mercado acionario
como um todo, a integracéo foi fundamental para que o Brasil tivesse um centro
anico de liquidez, o que destacou a representatividade da BOVESPA dentro do
Mercado Global (BOVESPA, 2007, p. 2).

Ao mesmo tempo, inovagdes tecnoldgicas foram introduzidas a partir de
1990, especialmente com a implantacdo de dois sofisticados sistemas
informacionais: o0 Home Broker e o After-Market. A BOVESPA destacou-se no plano
internacional, facilitando as operacdes via eletronica 24 horas por dia, reduzindo,
assim, os efeitos do fuso horério internacional nas negociacdes para os chamados
“investidores globais”. Na citacdo que se segue essa caracteristica especial da
BOVESPA ¢ salientada:

O Home Broker permite que o investidor, por meio do site das corretoras na
Internet, transmita sua ordem de compra ou de venda diretamente ao Sistema de
Negociacdo da BOVESPA. Neste sentido, o sistema da BOVESPA é unico no
mundo. Nos Estados Unidos, as ordens sao executadas, em sua maioria, fora do
ambito das bolsas de valores e, portanto, nem sempre ao melhor preco
(BOVESPA, 2007, p. 1).

Assim, a BOVESPA, fundada em 1890, é atualmente o maior centro de
negociacdes com acdes da América Latina.

A disseminacdo no Brasil das praticas denominadas de Governanca
Corporativa, na década de 1990, foi um outro fator que afetou o mercado acionario e
as companhias listadas na BOVESPA. O movimento de Governanga Corporativa,
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que se originou na Inglaterra e nos EUA em decorréncia da forte presenca dos
chamados “Investidores Institucionais”, pode ser assim definido:

Entende-se por Governanca Corporativa 0 conjunto de praticas e
relacionamentos entre Acionista/Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria
Executiva, Auditoria Independente e Conselho Fiscal, cujo objetivo principal é
otimizar o desempenho da empresa e facilitar o acesso ao capital, maximizando
o retorno do acionista (KLOTZLE e SILVA, 2003, p. 24).

Governancga Corporativa €, portanto, um conjunto de instrumentos que
permite aos acionistas exercer e monitorar o controle das companhias, com o
objetivo de maximizar o retorno para eles.

Uma vez que o0s acionistas, embora sejam o0s proprietarios, ndo dirigem
diretamente as corporagdes, criaram mecanismos muito eficientes para controlar
seus resultados. Uma das principais preocupac¢des da Governanga Corporativa € o
aumento da quantidade e da qualidade de informacdes referentes as areas criticas,
que permitam aos proprietarios acompanhar e projetar o desempenho da
companhia. Geralmente, essa preocupacdo vem envolta no discurso ético quanto a
transparéncia.

No plano internacional, ha um grande namero de instituicdes envolvidas
com o aprimoramento e disseminacdo da Governanca Corporativa, como: Banco
Mundial, Instituto de Contadores Australianos (ANAOQO), Instituto de Contadores do
Reino Unido (ICAEW), Instituto de Contadores Canadenses (CICA), Bank for
International Settlements (BIS), International Organization of Securities Commissions
(I0SCO) e a Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)
(YAMAMOTO, MALACRIDA e IKEDA, 2003, p. 49-50).

No Brasil, uma série de instituicdbes e iniciativas do préprio Estado
passaram a disseminar as praticas da Governanca Corporativa:

- em 1995, foi criado Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa —
IBGC, que, inclusive, editou o Codigo Brasileiro de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa,

- em 2000, a BOVESPA implantou o Novo Mercado de Acdes, um
segmento de listagem destinado a negociacdo de acdes de empresas que se
comprometem formalmente com a adocdo de boas praticas de Governanca
Corporativa e criou Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa para as

empresas que se esforcam em melhorar suas relagbes com os “investidores”;
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- foi criado o Instituto Brasileiro de Rela¢cées com Investidores — IBRI,
voltado ao aprimoramento da Governancga Corporativa,

- a CVM editou a Cartilha de Boas Praticas de Governanca Corporativa;

- 0 Congresso Nacional aprovou a Nova Lei das S/A;

- 0 BNDES passou a oferecer linhas de crédito especiais para as
empresas que adotam boas praticas de Governanca Corporativa.

A disseminacdo da Governanca Corporativa busca dar as empresas uma
nova estrutura assim caracterizada por KLOTZLE e SILVA: “[...] participacdo de
investidores institucionais, controle acionario disperso e foco na eficiéncia
econbmica, geracdo de valor para o acionista e transparéncia na administracao”
(2003, p. 26).

No segundo capitulo desta tese, ao tratar do conceito do capital de
aplicacéo financeira, com base em Chesnais (2005) e também em Plihom (2005),
destacamos o papel dos chamados “Investidores Institucionais” na fragilizacdo das
empresas. Ora, era justamente a essas praticas de governanca corporativa que
estes autores estavam se referindo. A rigor, tais praticas pressionam o proprio
administrador profissional a entregar o valor exigido pelos acionistas; caso contrario,
€ substituido. A citacdo abaixo € taxativa a esse respeito:

Um mecanismo de governanca corporativa eficiente € aquele que consegue
contestar a presenca de administradores que n&o estdo conseguindo um bom
desempenho, eventualmente retirando-lhes esse controle e transferindo-o para
individuos melhor capacitados a agregar valor ao acionista (RABELO, 1998,
apud YAMAMOTO, MALACRIDA e IKEDA, 2003, p. 49).

Uma vez vistas essas importantes mudancas no mercado acionario
brasileiro, cabe examinar a evolugcédo concreta do capital representado pelas acoes.
A politica econbmica seguida, as acfes pontuais do Estado e demais reformas
neoliberais, e a acdo da OFI criaram um determinado ambiente extremamente
favoravel para a expansao do capital bursatil.

No Grafico 15 abaixo, verificamos a evolucdo da capitalizacédo bursatil no
Brasil. Temos um primeiro ciclo de valorizacdo, de 1983 a 1987, um segundo, de
1993 a 2002 e, de 2003 em diante, um espetacular crescimento.

Destacamos que optamos por representa-lo em ddlar estadunidense,
pois € justamente assim que o0s ‘“investidores” avaliam suas carteiras.
Evidentemente, a cada valorizagcdo do real, maior € o capital acionario (ficticio)

representado em dolar. Por ai vemos que uma desvalorizagdo cambial destruiria
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uma parte desse capital ficticio. Por outro lado, vemos quéo significativos sdo os
interesses contrarios a uma desvalorizacdo cambial.

No Grafico 16, temos a evolucéo real do Ibovespa — indice composto
pelas acbes mais representativas listadas naquela bolsa. Nessa representacao,
usamos o IGP-DI para deflacionar a série. Portanto, ele reflete apenas a variagdo do
indice em moeda nacional, isto é, esta descontaminado dos efeitos provocados pela
variacdo cambial. Seu comportamento, embora represente a valorizacdo apenas das
empresas que compdem o Ibovespa em cada momento, € semelhante ao do grafico

anterior.
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GRAFICO 15 — Brasil: estimativa da capitalizacdo bursatil .
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O capital acionario sofreu outra importante mudanca: um forte processo
de concentracdo. A despeito do impressionante crescimento do preco do conjunto
das acdes listadas na Bovespa, vimos ocorrer juntamente uma reducao expressiva
do numero de empresas listadas. Podemos observar no Gréafico 17 que em 1990
eram negociados na Bovespa titulos de 579 empresas, porém, no final do ano de
2006 somente 350 empresas estavam listadas nesta bolsa. Os dois efeitos
conjugados, isto €, o aumento verificado na capitalizacdo bursatil e a reducdo do
namero de empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, provocaram uma
concentracdo cavalar, especialmente a partir de 2003. O Gréfico 18 mostra que a
capitalizacdo bursétil média das empresas listadas foi multiplicada por quatro, no
curto periodo de 2003 a 2006.
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Fonte dos dados brutos: Bovespa e CVM.
A concentracdo do capital bursatil € um dos elementos considerado nas

estratégias dos especuladores que operam nesse mercado. Com base na Tabela
A.7 dos Anexos, podemos ver que as dez maiores companhias da Bovespa
respondiam por 51,33% do total geral da capitalizacdo bursatil, no encerramento do
pregdo de 31/01/2007. Quando consideramos a somatdria das quarenta maiores
esta participacao sobe para 76,17%. Constata-se, portanto, que o mercado acionario
brasileiro alcancou um elevado grau de concentracdo. Quanto mais concentrado € o
mercado acionario maiores sao as possibilidades dos grandes especuladores
influenciarem a cotagdo do conjunto das acdes e, a0 mesmo tempo, menores as
dificuldades para se monitorar as empresas significativas, em busca de informacdes
relevantes.

A tabela abaixo nos mostra que os especuladores estrangeiros dominam
mais de 35% do volume financeiro negociado de a¢gbes na Bovespa, seguidos de
perto pelos “investidores institucionais” nativos — basicamente os fundos de pensao
—, € por pessoas fisicas, as familias abastadas do Brasil. Note-se que, na medida
em que os fundos de pensdo crescem em participacdo, os bancos perdem

rapidamente essa participacao.

Tabela 4 — Bovespa — volume financeiro negociado
PARTICIPACAO POR TIPO DE APLICADOR NO VOLUME NEGOCIADO TOTAL (em %)

Ano Pessoas Instituicdes "Investidores" Empresas "Invest idores"
Fisicas Financeiras Institucionais N&o - Estrangeiros
Nacionais Financeiras
2001 21,7 34,0 16,0 3,0 25,1
2002 21,9 32,1 16,5 3,3 26,0
2003 26,2 18,0 27,6 3,7 24,1
2004 27,5 13,8 28,1 3,0 27,3
2005 25,4 11,7 27,5 2,3 32,8
2006 24,6 n.d n.d n.d 35,5

Fonte dos dados brutos: Bovespa.

Retratamos acima o espetacular crescimento do capital ficticio
representado pelas acdes e a elevada concentracdo alcancada pelo mercado
acionério brasileiro, em especial a partir de 2003, porém, este comportamento
contrasta com a insignificAncia dos volumes de emissfes primarias de acdes
realizadas nesse mercado. Na tabela abaixo temos as emissfes primarias

realizadas a partir de 1995. Constata-se que foi em 2006 que ocorreram as maiores
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emissdes. Todavia, se compararmos o0 volume de emissao primaria desse ano (US$
6,7 bilhdes) com o total do capital bursatil (US$ 722,6 bilhdes), vemos que elas
representaram um valor inferior a um por cento (0,93%). Assim, se no ano em que
ocorreram as maiores emissoes primarias de a¢gfes estas ndo alcancaram um por
cento, entdo, conclui-se que a Bovespa ndo cumpre a téo alardeada funcéo de servir
como fonte de financiamento para as empresas. Pelo contrario, a Bovespa sO
funciona como um instrumento a servigo da valorizacao ficticia da riqueza, por meio
da especulacdo. Neste aspecto, cumpre a fungéo fundamental de prover a liquidez
para o processo de valorizacdo do CAF, conforme vimos no segundo capitulo desta

tese, com base em Chesnais.

Tabela 5 - Brasil: emiss6es primarias (em US$ Milhdes)

Periodo Acles Debéntures Notas promissorias
1995 1.976 7.077 1.150
1996 1.134 7.071 480
1997 3.554 6.739 4.614
1998 3.404 7.996 10.682
1999 1.537 3.733 4.498
2000 721 4.476 3.884
2001 583 6.536 2.270
2002 297 4.143 1.097
2003 28 1.829 737
2004 405 3.681 791
2005 1.865 17.752 1.125
2006 6.654 32.502 3.065

Fonte dos dados brutos: CVM e Banco Central.

5.1.2 O capital ficticio e a divida publica brasile ira

Com base em Marx, vimos no segundo capitulo desta tese que a divida
publica se constitui no outro componente fundamental do capital ficticio. Antes da
analise de sua evolucdo no Brasil, cabe recorrermos a algumas célebres passagens
em que Marx expressa com maestria o sentido da divida publica no capitalismo,
essenciais para a economia politica desta divida, pois desvendam seu papel na

reparticdo e apropriacao da renda pelas diversas fracdes do capital.

A divida do Estado, isto €, a alienacdo do Estado — se despdtico, constitucional
ou republicano — imprime sua marca sobre a era capitalista. A Unica parte da
assim chamada riqueza nacional que realmente entra na posse coletiva dos
povos modernos € sua divida de Estado. Dai ser totalmente consequente a
doutrina moderna de que um povo torna-se tanto mais rico quanto mais se
endivida. O crédito publico torna-se o credo do capital (MARX, 1984d, p. 288).
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Além disso, para Chesnais, a divida publica é o pilar principal da atual
mundializacéo financeira. Os mercados secundarios de titulos da divida publica séao
fundamentais para prover a liquidez necessaria a apropriacdo de riqgueza por parte

dos rentistas em geral. Marx ja havia deixado clara essa questao:

Os credores do Estado, na realidade, ndo ddo nada, pois a soma emprestada é
convertida em titulos da divida, facilmente transferiveis, que continuam a
funcionar em suas maos como se fosse a mesma quantidade de dinheiro
sonante. Porém, abstraindo a classe de rentistas ociosos assim criada e a
riqueza improvisada dos financistas que atuam como intermediarios entre o
governo e a nagcdo — como também os arrendatarios de impostos, comerciantes
e fabricantes privados, aos quais uma boa parcela de cada empréstimo do
Estado rende o servi¢co de um capital caido do céu — a divida do Estado fez
prosperar as sociedades por acdes, 0 comércio com titulos negociaveis de toda
a espécie, a agiotagem, em uma palavra: o jogo da Bolsa e a moderna
bancocracia (MARX, 1984d, p. 288).

Em complemento & citagdo acima, Marx demonstra que estava atento ao
movimento do capital ficticio quando apresentou a seguinte observacédo: [...] “a
acumulacéo da divida do Estado ndo tem medidor mais infalivel que a alta sucessiva
das acOes desses bancos” (1984d, p. 288). Efetivamente, podemos ver no grafico
abaixo que a divida publica segue um comportamento semelhante ao desenho dos
graficos relativos ao comportamento da bolsa: trata-se do mesmo espetaculo do

crescimento.
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GRAFICO 19 — Brasil: divida mobiliaria interna federal em poder do publico.
Fonte dos dados brutos: Ipeadata.
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Nosso indicador para a divida publica é a divida mobiliaria interna federal,
composta por um conjunto de titulos*’ de responsabilidade do Tesouro e do BC.
Esclarecemos que nao consideramos as dividas mobilidrias dos estados e
municipios devido a algumas dificuldades metodologicas quanto aos dados
disponiveis para uma parte do periodo em analise, e dada sua insignificancia tanto
do ponto de vista quantitativo como em termos de liquidez.

Todavia, para que se tenha uma idéia do que representam as dividas
mobiliarias dos estados e municipios, tomemos seu estoque em julho de 2006: a
divida mobilidria federal representava R$ 1.013.934 milhGes, enquanto a dos
estados e municipios era R$ 128 milhdes, ou seja, apenas 0,01% (CONJUNTURA
ECONOMICA, 2006, p. XI).

Esclarecemos também que, como estamos interessados em verificar a
evolucdo do capital ficticio no Brasil, ndo poderiamos considerar a divida publica
externa, ja que os titulos representativos dessa divida sdo negociados no mercado
secundario global; portanto, fazem parte do capital ficticio da economia dos EUA,
Europa, Japéo etc.

Na coluna 3 da tabela 6, adiante, apresentamos a consolidacdo do
indicador referente ao capital ficticio no Brasil. Apesar dos problemas apontados por
nés em nota explicativa na Tabela A.5 (Anexos), com relacdo a disponibilidade de
dados referentes ao periodo em que ainda operava a Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, nossa estimativa da evolucdo do volume de capital ficticio torna-se
relevante para a compreensao do fendbmeno da financeirizagdo no pais, ainda mais
por ndo termos noticia de que a quantificacdo desse capital ficticio j& tivesse sido
realizada anteriormente no Brasil.

Na medida em que, para quantificarmos o volume da riqueza financeira
no Brasil, recorremos aos conceitos classicos da economia politica marxista,
conseguimos evitar o cipoal de informagBes que povoam as andlises comumente
realizadas sobre a financeirizagdo da economia, as quais ndo permitem uma Visao

do movimento do conjunto.

" Especificamente: Letras do Tesouro Nacional (LTN), Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT),
Bbnus do Tesouro Nacional (BTN), Notas do Tesouro Nacional (NTN), Certificados do Tesouro
Nacional (CTN), Certificados Financeiros do Tesouro (CFT), Créditos securitizados, Titulos da Divida
Agréaria (TDA), Certificados de Depésitos a Prazo (CDP), Divida agricola, Letras do Banco Central
(LBC), Bbénus do Banco Central (BBC e BBCA) e Notas do Banco Central (NBCA, NBCE e NBCF).



235

Se, por exemplo, procurassemos quantifica-lo por meio das carteiras dos
fundos de pensdo, dos diversos fundos de investimentos, dos derivativos etc.,
incorreriamos em uma série de problemas metodologicos, pois, por um lado,
deixariamos de considerar importantes componentes por falta de dados para um
periodo tdo longo como o que estamos trabalhando, ou, por outro, incorreriamos em

duplas ou triplas contagens.

5.1.3 O capital portador de juros no Brasil

Mais uma vez remetemos o leitor ao segundo capitulo desta tese, em que
tratamos do conceito de capital portador de juros. Afirmamos naquele trecho do
trabalho que o capital portador de juros consiste no capital de empréstimo, que em
nosso pais € dominado pelos bancos. As informacfes a esse respeito estdo
disponiveis nas estatisticas periodicamente divulgadas pelo BC. Nesse caso,
bastou tomar os saldos no final de cada ano e converté-lo pela taxa de cambio
correspondente. Todavia, alertamos que a analise desses dados deve levar em
consideracdo a mudanca metodoldgica realizada pelo BC em 1988. Ocorre que, até
1988, o BC considerava no volume total de empréstimos realizados pelo sistema
financeiro nacional somente aqueles concedidos ao setor privado, isto €, 0s
empréstimos realizados ao setor publico ndo estavam incluidos na informacao
divulgada. Por outro lado, alertamos o leitor que esta mudanca deve ter gerado
poucas distor¢cdes na série histérica, por dois motivos: em primeiro lugar, proximo da
época da mudanca da metodologia, o BNDES foi proibido de emprestar ao setor
publico; em segundo lugar, a “conta movimento” do Banco do Brasil, mantida até
entdo pelo Tesouro Nacional, foi vetada pela legislacdo, assim como também o
Banco Central, de promover empréstimos ao governo e as estatais.

Assim, se por um lado, a partir de 1988, a metodologia do BC passou a
considerar no total de empréstimos os concedidos ao setor publico, por outro, 0os
empréstimos concedidos ao setor publico, a partir de entdo, tornaram-se
extremamente escassos.

Como podemos ver na tabela 6 e no Grafico 20, abaixo, a evolucao do
capital portador de juros segue um padrdao bastante distinto do apresentado pelo

capital ficticio. Observe-se que, de 1982 a 1992, o capital portador de juros se
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equiparava e até superava o montante de capital ficticio; porém, a partir de 1993, o
capital ficticio comeca a descolar-se progressivamente do capital portador de juros.
Uma mudanca qualitativa do capital portador de juros portador de juros a
ser destacada € o significativo aumento da participacdo estrangeira. Segundo dados
disponiveis no sitio do BC na rede mundial de computadores a participacdo das
instituicdes estrangeiras nas operacdes de crédito passou de 9,51% em 1996 para
26,37% em 2005. Em contrapartida, a participacdo dos bancos publicos no capital

portador de juros caiu de 45,10% para 16,90% no mesmo periodo.

5.1.4 Capital de aplicacao financeira, perdas inter  nacionais e distribuicdo

funcional da renda

Na tabela abaixo, procedemos tanto a consolidacdo do indicador do
capital ficticio, composto pela capitalizacdo bursatil e pela divida publica, como a
consolidagéo do indicador referente ao capital de aplicagdo financeira, composto
pelo capital portador de juros e pelo capital ficticio.

Ha um aspecto que precisa ser salientado com respeito aos dados da
tabela 6: nossa estimativa do CAF para o Brasil deve ser vista como um indicador.
Isso porque temos consciéncia de que alguns titulos, embora de pouca
representatividade®®, ficaram de fora dessa consolidacdo por distintas razdes.
Destacamos que a maior auséncia consiste nos valores correspondentes as
debéntures. Estes titulos ndo foram incluidos em funcdo da indisponibilidade de

dados para uma parte do periodo considerado.

8 A Tabela 5, apresenta as emissdes primarias de debéntures e de notas promissoérias (commercial
papers) as quais confirmam a pouca representatividade destes titulos no conjunto do CAF.
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Tabela 6 — Brasil: estimativa do capital de aplicacao financeira (US$ bilh&es)

Dl'\(i_qa_ Capitalizacdo Capital Capital Capital de .
m0b|l|ar|a Atil Ficticio Porf[ador Apllcagao Participagdo %
Ano interna Bursati de juros Financeira
1) 2 3) 4) (5) (1755) (25 (85 (4/5)

1982 19,4 28,6 48,0 89,8 137,8 14 21 35 65
1983 9,7 20,3 30,0 56,8 86,9 11 23 35 65
1984 16,8 41,0 57,8 53,5 111,3 15 37 52 48
1985 24,7 103,2 127,9 54,8 182,7 14 56 70 30
1986 24,2 130,7 154,9 94,7 249,6 10 52 62 38
1987 32,0 30,9 62,8 77,7 140,5 23 22 45 55
1988 41,5 42,5 84,0 97,2 181,2 23 23 46 54
1989 62,5 73,1 135,7 100,2 235,9 27 31 58 42
1990 13,1 43,3 56,4 113,1 169,5 8 26 33 67
1991 11,6 45,2 56,7 97,8 154,5 7 29 37 63
1992 36,4 72,4 108,8 110,8 219,6 17 33 50 50
1993 42,1 87,4 129,4 124,6 254,0 17 34 51 49
1994 73,2 171,4 244.6 221,3 465,9 16 37 53 47
1995 111,7 171,2 282,9 245,9 528,8 21 32 53 47
1996 169,7 205,5 375,2 243,2 618,4 27 33 61 39
1997 229,0 302,8 531,8 232,8 7647 30 40 70 30
1998 268,1 260,3 528,4 229,2 757,7 35 34 70 30
1999 232,0 1747 406,7 161,3 568,0 41 31 72 28
2000 261,3 237,1 498,4 167,2 665,6 39 36 75 25
2001 269,0 189,1 458,2 145,0 603,2 45 31 76 24
2002 176,4 147,2 323,6 108,8 432,4 41 34 75 25
2003 253,4 165,1 418,5 144.8 563,3 45 29 74 26
2004 305,3 340,9 646,3 187,9 834,2 37 41 77 23
2005 418,7 482,1 900,8 259,4 1.160,2 36 42 78 22
2006 511,6 722,6  1.234,2 342,9 1.577,1 32 46 78 22

Fontes dos dados brutos: Item (1), Ipeadata; Item (2), Tabela A.5 (Anexos);
Item (4), 1982-1987, Ipeadata e 1988-2006, Banco Central.

Chamamos a atencéo para o fato de que uma das grandes mudancas
estruturais que pode ser observada na tabela acima esta na composicdo do CAF. O
capital portador de juros, que em 1982 representava 65% do total do CAF, passou a
representar apenas 22%, em 2006. Ora, esta € uma caracteristica clara da
financeirizacdo de nossa economia. Ocorre que o capital portador de juros € criado
no momento em que se toma um empréstimo. Por isso, para que ele se desenvolva
€ preciso que haja demanda por moeda e tomadores dispostos a captar essa moeda
a taxa de juros vigente no mercado. Assim, esse capital esta lastreado na divida das
familias e das empresas. Porém, a capacidade de endividamento destas esta
condicionada pelo nivel de emprego e renda. Portanto, dentre as formas de capital
que compdem o CAF, o capital portador de juros é o Unico que guarda estreitas

conexdes com o desempenho do capital produtivo e com a prépria evolugéo do PIB.
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Dadas as consideragfes acima, a compreensdo do momento em que se
da a financeirizacdo de nossa economia requer que se observe atentamente a
evolucdo dos demais componentes do CAF em relacdo a do capital portador de
juros. Na década de 1980 e nos primeiros anos da década seguinte, observamos
pelo Grafico 20 o capital portador de juros entrelacando-se com o capital ficticio,
alternando-se na lideranca, sem que se possa afirmar o predominio de um deles.
Essa situacdo muda radicalmente da segunda metade dos anos 1990 em diante.
Constata-se que o ponto de inflexdo se da no biénio 1992/1993, quando o capital
portador de juros e o capital ficticio tinham exatamente o mesmo peso no CAF
(50%). A partir de 1993, o capital ficticio comegou a superar sistematicamente e
progressivamente o capital portador de juros, de forma que a brecha entre eles
passou a abrir cada vez mais.

Um outro aspecto que devemos destacar € a mudanca no padrdo do
crescimento do CAF e de todos 0s seus componentes, ocorrida a partir do inicio do
governo Lula. Nos ultimos quatro anos temos, realmente, concretizado o “espetaculo

do crescimento”.
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GRAFICO 20 — Brasil: evolu¢do dos componentes do CAF.
Fonte: tabela 5.
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A financeirizacdo da economia brasileira pode ser mais bem apreendida
quando comparada com a evolugdo do PIB e do investimento bruto (FBCF).
Chamamos a atencéo para o fato de que o CAF supera o PIB a partir de 1999 —
exceto em 2002, devido a depreciacdo cambial ocorrida naquele ano — e que o

capital ficticio também supera o PIB a partir de 2004.

Tabela 7 — Brasil: indicadores da financeirizacdo da economia (US$ bilhdes)

Capital Capital Cap. Fic- FBCF/ CAF/
ANO Ficticio Portador de Juros CAF PIB FB%F CAF/PIB ticio/PIB PIB FBCF
(%) (%) (%) (%)

1982 48,0 89,8 137,8 271,3 62,4 51 18 23 221
1983 30,0 56,8 86,9 1895 37,8 46 16 20 230
1984 57,8 53,5 111,3 189,7 359 59 30 19 310
1985 127,9 54,8 182,7 211,12 38,0 87 61 18 481
1986 154,9 94,7 249,6 257,8 51,6 97 60 20 484
1987 62,8 77,7 140,5 282,4 654 50 22 23 215
1988 84,0 97,2 181,2 305,7 74,3 59 27 24 244
1989 135,7 100,2 235,9 4159 111,7 57 33 27 211
1990 56,4 113,1 169,5 469,3 97,0 36 12 21 175
1991 56,7 97,8 154,5 405,7 73,5 38 14 18 210
1992 108,8 110,8 219,6 387,3 71,3 57 28 18 308
1993 129,4 124,6 254,0 429,7 82,8 59 30 19 307
1994 244.,6 221,3 465,99 543,1 112,7 86 45 21 413
1995 282,9 2459 5288 7054 1449 75 40 21 365
1996 375,2 243,2 618,4 775,55 149,4 80 48 19 414
1997 531,8 232,8 764,7 807,8 160,4 95 66 20 477
1998 528,4 229,2 757,7 787,9 155,1 96 67 20 488
1999 406,7 161,3 568,0 536,6 101,4 106 76 19 560
2000 498,4 167,2 665,6 602,2 116,2 111 83 19 573
2001 458,2 1450 603,2 509,8 99,3 118 90 19 608
2002 323,6 108,8 432,4 459,4 84,2 94 70 18 514
2003 418,5 144,8 563,3 506,8 90,1 111 83 18 625
2004 646,3 187,9 834,2 604,0 118,3 138 107 20 705
2005 900,8 259,4 1.160,2 796,3 158,7 146 113 20 731
520006 1.234,2 342,9 1577,1 999,7 194,9 158 123 20 809

Fontes: PIB e FBCF, Ipeadata; os demais dados séo os da Tabela 6.

No Grafico 21, as variaveis da Tabela 7 tém sua evolugdo representada

em relacdo ao PIB. Destacamos a estagnacao, até uma leve queda, do investimento

“*Formacéo Bruta de Capital Fixo — FBCF.

*® Os indicadores relativos ao PIB e a FBCF, do ano 2006, foram estimados pelo autor com base em
informacdes preliminares colhidas junto ao Ipeadata e ao BC.
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produtivo no periodo, 0 que contrasta veementemente com a evolugdo dos

indicadores da acumulacéo financeira.
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GRAFICO 21 - Brasil: indicadores da financeirizagéo da economia.
Fonte dos dados: Tabela 7.

Vimos acima a espetacular acumulacdo financeira que esta se
processando no Brasil nos ultimos anos. Ao mesmo tempo, sabemos que grande
parte desse estoque de capital aplicado pertence a estrangeiros que estao operando
no mercado financeiro nacional com o objetivo de valorizar os seus capitais. Cabe,
pois, destacar algumas importantes particularidades da parcela pertencente a
estrangeiros.

Por um lado, certamente, as condi¢bes criadas no mercado financeiro
nacional tém permitido uma excepcional valorizagdo das aplicacbes, fato que
estimula a permanéncia desses capitais nos limites institucionais do mercado
financeiro brasileiro. Por outro lado, o objetivo de qualquer aplicador € o retorno
valorizado de sua aplicacao para seu pais de origem, no momento oportuno.

Essas consideragfes arremetem para um problema concreto: a saida de
renda do pais. Uma vez que a massa de CAF, segundo nossa estimativa, ao final de
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2006 ja superava a casa de 1,5 trilhdes de doélares, ou seja, 158% do PIB, é evidente
que, em certo sentido, a parcela pertencente aos estrangeiros corre um risco
permanente de desvalorizacdo repentina, em funcdo de um eventual movimento de
saida de tais capitais que, nesse movimento, se autodestruiria®’, pois, dada a
insignificancia do volume de reservas cambiais do Brasil em relagdo ao volume que
as aplicacdes financeiras alcancaram, a taxa de cambio sofreria uma imediata
depreciacdo. Evidentemente, a autodestruicdo é inversamente proporcional a ordem
de saida. O fato é que uma quantidade infindavel de fatores podem a qualquer
momento dar inicio ao “efeito manada” provocado esporadicamente pela reacdo dos
proprios especuladores.

Pelas razbes expostas, a OFIl pressiona permanentemente pela
estabilidade das ‘“regras do jogo”, em especial, pela manutencdo da politica
econdmica vigente desde 1999, momento em que ela se sintonizou claramente com
os interesses da OFI. Essa pressao tende a crescer com o volume de aplicacoes.

Enquanto isso, o0s aplicadores internacionais vado fazendo
corriqueiramente retiradas de recursos do pais, em funcdo das suas conveniéncias.
Essas retiradas podem destinar-se ao atendimento de uma eventual necessidade de
liquidez ou para diversificar suas aplicacbes em outras pracas, de modo que
reduzam seus riscos.

Quer seja por ocasidao de uma saida desordenada, quer por saidas
realizadas ordinariamente, elas se constituem em transferéncia de renda do Brasil
para o exterior. Essa transferéncia de renda significa trabalho n&o-pago de
brasileiros que se constitui em uma deducao dos lucros brutos do conjunto da classe
dos capitalistas que atuam produtivamente no pais e, a0 mesmo tempo, afeta
negativamente o investimento produtivo, o nivel de emprego e a renda. Em suma,
afeta o ritmo da acumulacdo de capital, com suas diversas repercussdes, dentre
elas, o agravamento das ja precarias condi¢cdes do trabalhador brasileiro.

Durante a prolongada crise da ditadura militar tornou-se usual entre os
trabalhadores a referéncia as “perdas salariais”. Todavia, a direcdo burguesa
imprimida & oposi¢cao ao regime, num claro esfor¢co para neutralizar o potencial anti-
sistémico das lutas operarias, canalizou-as rumo ao estabelecimento da democracia

liberal. Nao foi apenas sobre as determinacfes estruturais da dominacao de classe

°L A nao ser que o FMI intervenha com um gigantesco programa de “ajuda ao Brasil”.
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gue importantes politicos no campo da esquerda, intelectuais inclusos, silenciaram.
Também a problematica do imperialismo, seja em suas abordagens mais classicas,
seja por meio da chamada teoria da dependéncia, foi simplesmente abandonada.
Como fragil justificativa para este ultimo siléncio invocava-se a necessidade de
inverter a relacdo que, no pré-1964, teria conferido maior importancia a questédo
nacional em detrimento da democracia®>. Na contracorrente deste processo, o ex-
governador Leonel Brizola, recorrendo a uma linguagem de facil compreensédo para
as classes populares, cunhou a expressao “perdas internacionais”.

Podemos identificar trés mecanismos basicos para a promocdo da
transferéncia de riqueza do Brasil para o exterior: a deterioracdo dos termos de
intercambio comercial internacional e as normas que regem o intercambio com o
mundo exterior; as remessas de lucros, dividendos e royalties relacionados com os
investimentos estrangeiros; a exportacdo de juros e a evasao (ilegal) de divisas
cambiais.

Quanto ao primeiro mecanismo, 0os termos de intercambio, constata-se
gue a série de dados existente, produzida pelo IBGE, cobre apenas o periodo 1901
a 1975. Dada essa interrupcao, ndo foi possivel apresentarmos um indicador deste
importante mecanismo de extracdo de riqgueza de nosso pais para o periodo recente.

Quanto ao terceiro, a evasdao de divisas, evidentemente o IBGE néo
possui meios para aferir a atuacdo de doleiros, traficantes, contrabandistas, e toda
sorte de trambiques praticados por bancos nacionais e estrangeiros, por empresas
nacionais e estrangeiras que superfaturam as importacbes e subfaturam as
exportacdes, pelos abastados, corruptos ou ndo, que mantém suas aplicacoes em
paraisos fiscais, por politicos e partidos politicos que mantém seu “caixa dois” em
contas no exterior etc. No entanto, algumas CPIs — como a do Banestado e a do
“Mensaldao” — documentaram tais praticas, mostrando que as perdas internacionais
que se dao por meio de evasao de divisas sdo muito significativas.

Resta-nos, como fonte segura, a analise dos dados da contabilidade
nacional, em que sao registradas as perdas internacionais oficiais.

Desde 1947, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE

elabora as principais estatisticas relativas as variaveis macroecondémicas do pais, ou

°2 Uma critica a tese da existéncia desta prioridade pode ser encontrada em Almeida (2006, p. 65-66).
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seja, elabora a contabilidade nacional. Esse instituto utiliza a metodologia padrao
recomendada pela ONU para os sistemas de contas nacionais.

Dentre as informagdes divulgadas, o principal indicador de desempenho
da economia considerado pela sociedade brasileira, inclusive pela midia
especializada e pelos principais economistas de dentro e de fora da academia, é o
Produto Interno Bruto — PIB. O mesmo sistema de contas é empregado pelos EUA.
Porém, diferentemente do que ocorre no Brasil, o indicador que recebe a maior
atencdo daquela sociedade é o Produto Nacional Bruto — PNB. No sistema de
contas nacionais, tanto daqui como nos EUA, a diferenca entre o PIB e 0 PNB é 0
saldo de uma conta denominada Rendas de propriedade enviadas e recebidas do
resto do mundo. Ocorre que, no caso dos EUA, o saldo dessa conta ndo apenas é
positivo como tem uma magnitude muito significativa. Por isso, o PNB dos EUA é
maior que o PIB. Essa diferenca reflete a atuacdo planetria dos capitais cujos
proprietarios residem naquele pais. Isso envolve principalmente o recebimento de
lucros, dividendos, juros, royalties e licengas de uso.

No caso do Brasil é o inverso: desde 1947, ano em que o IBGE passou a
divulgar as contas nacionais, seguindo a metodologia da ONU, o PNB é menor que
o PIB, ressalte-se: em todos 0s anos. As estatisticas existentes antes da criagdo do
IBGE por Getulio Vargas indicam que, desde a independéncia, em quase todo o
periodo, o Brasil foi um exportador liquido de capitais. Por sua vez, as estatisticas
existentes do Brasil colbnia indicam sobejamente a remessa de riqueza para a
metrépole sob diversas formas. Alias, é preciso lembrar que esta era a razdo de ser
da colbnia.

Esse dado estatistico referente a renda liquida enviada ao exterior reflete
a condicao de dependéncia da sociedade brasileira no arranjo das nacdes. Todos 0s
paises dependentes tém o PNB menor que o PIB, pois sofrem perdas internacionais.
Ao mesmo tempo, nos paises do centro do capitalismo, em que ha a forte presenca
das burguesias nacionais, a preocupacdo é com o Produto Nacional Bruto; nos
paises dependentes, onde ha apenas burguesias internas, a preocupag¢ao € com o
Produto Interno Bruto.

Diriam alguns que o destaque ao comportamento do PIB € uma tradicéo
do pais. Porém, o que se viu de 1980 em diante foi uma espécie de veto ( misto de

siléncio e desqualificacdo) a expressdo perdas internacionais, insistentemente
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utilizada por Leonel Brizola, as quais podem ser, em parte, medidas pela diferenca
entre PIB e PNB.

No grafico abaixo, apresentamos um indicador das perdas internacionais
oficiais®, representado pela renda liquida enviada ao exterior. Ressaltamos o
crescimento vertiginoso verificado a partir de 1975, dado o endividamento crescente
do pais praticado pela ditadura militar. Observe-se que é justamente na chamada
“década perdida” que temos as maiores perdas internacionais medidas em relacéo
ao PIB. O grafico evidencia também o que Chesnais chamou de “golpe de 1979” ou
“golpe da divida”, momento em que fomos apanhados pela armadilha dos juros do
FED.
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GRAFICO 22 — Brasil: perdas internacionais oficiais em % do PIB. (O dado correspondente ao ano de
2006 foi estimado com base no terceiro trimestre).
Fonte dos dados brutos: IBGE.

O arrefecimento das perdas internacionais de 1990 a 1996 reflete o lento
equacionamento da divida externa brasileira. Todavia, uma vez parcialmente
superada a crise da divida, momento em que o auge das perdas se deu na forma de
juros, novos atores crescem em importancia quanto a retirada de renda do Brasil,
agora sob a forma de lucros e dividendos.

O grafico anterior representando as rendas oficialmente enviadas ao

exterior, conforme o IBGE, indica que, de 1947 a 2006, foi enviado ao exterior 118%

*% Usamos o termo oficiais, pois, como dissemos acima, estas estatisticas consideram apenas uma
parte das perdas internacionais. Estéo excluidas delas as decorrentes da deterioracdo dos termos de
intercambio e as remessas ilegais — como por exemplo, 0s recursos pagos pelo PT a Duda
Mendonga, fato declarado oficialmente pelo “marqueteiro” em plenario do Congresso Nacional.
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do PIB médio do periodo. Porém, observamos que, de 1981 a 1990, isto é, em
apenas uma década, as perdas internacionais oficiais alcancaram 46,29% do PIB.

O periodo mais recente também merece algumas consideracdes: de 1999
em diante, quando o Brasil sintonizou definitivamente sua politica econémica com os
anseios da OFl, isto é, nos ultimos oito anos, a renda liquida enviada ao exterior
alcancou 27% do PIB, ou seja, 3,37% ao ano. Isso significa que, mantido esse ritmo,
serdo necessarios apenas vinte e nove anos e oito meses para se enviar um PIB
inteiro ao exterior. Ou seja, mantida a situacao atual, os trabalhadores brasileiros, a
cada trinta anos, devem trabalhar um ano inteiro somente para os rentistas do
exterior que aqui aplicam seu dinheiro. Este é o sentido da expresséo proletariados
externos usada por Darcy Ribeiro (1988) para caracterizar as classes trabalhadoras
dos paises dependentes.

Outra comparacao importante pode ser feita: uma vez que o investimento
bruto em capital fixo realizado nos ultimos oito anos se situou no patamar de 19,03%
do PIB ao ano, e como a remessa média de renda liquida ao exterior se situou em
3,37% ao ano nesse mesmo periodo, entdo, isso significa que foi enviado ao exterior
anualmente uma parcela correspondente a 18% da formacao bruta de capital fixo do
pais.

A posicéo relativa do Brasil no conjunto da economia mundial sofreu
importantes mudancas no periodo estudado. Ela se expressa de diversas formas.
Uma delas é por meio do agravamento do endividamento externo®. Uma outra
forma de perceber as mudancas da posicdo do Brasil em relagdo ao conjunto das
nacbes € a composicdo da propriedade dos diversos ativos existentes no pais.
Embora ndo tenhamos estatisticas seguras sobre esse aspecto, a simples leitura
dos jornais de grande circulagdo no pais aponta claramente um processo de
desnacionalizacdo muito rapido a partir dos anos 1990 — vimos isso quando
analisamos o processo de privatizacdo. A as mudancas na propriedade da terra, das
riquezas minerais, dos imoveis urbanos, dos diversos setores da economia, bem
como dos proéprios ativos financeiros indicam que, em certo sentido, o Brasil esta

sendo comprado por estrangeiros.

> Ver Tabela A.6 (Anexos).
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GRAFICO 23 — Brasil: especificagéo das perdas financeiras internacionais.
Fonte dos dados brutos: Ipeadata.

O Grafico 23, acima, destaca o comportamento dos principais
componentes das perdas internacionais oficiais. Conforme mencionamos
anteriormente, constata-se uma mudanca na forma de extracdo de riqgueza do pais.
Contrariando uma continuidade historica que perdurava desde o século XIX, nos
tempos do Império, em que prevalecia o0 montante de juros enviados ao exterior
sobre o montante de lucros e dividendos, agora temos uma inversao de posicoes.
No ano 2006, pela primeira vez na historia do Brasil “independente”, as remessas de
lucros e dividendos superaram as remessas de juros. Esta mudanca reflete a plena
adaptacao do Brasil a mundializacao financeira.

Haviamos comentado a evolugcdo das perdas internacionais oficiais com
base na participagdo destas no PIB. Porém, podemos vé-las sob outro prisma: a
evolugdo em valores absolutos, expressas em dolar estadunidense. Com isso,
captam-se os efeitos da politica cambial nas perdas internacionais. Por este ponto
de vista as perdas internacionais, retratadas no grafico abaixo, alcancaram no
governo Lula seu recorde histérico. No ano de 2006 as perdas internacionais, isto €,
as puncgoOes feitas pelos rentistas estrangeiros no Brasil chegaram a vinte e oito
bilhdes de dolares. Considerando-se o periodo 1980-2006, o ano de 1992 foi o que
registrou 0 mais baixo nivel de perdas internacionais. A partir de entdo, nota-se uma

forte tendéncia de aumento destas perdas.
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GRAFICO 24 — Brasil : perdas internacionais oficiais em termos absolutos (US$ bilhdes).
Fonte dos dados brutos: Ipeadata.

Por ultimo cabe verificar o comportamento da distribuicdo funcional da
renda no Brasil. No gréfico abaixo esta representada a evoluc¢do da participacdo dos
rendimentos do trabalho na renda total. Esclarecemos que esta participacdo resulta
do total das remuneracdes recebidas por empregados e por trabalhadores
autbnomos residentes no pais. Esclarecemos também que a série interrompe-se no
ano de 2003, pois, até o final de fevereiro de 2007, o IBGE néo havia divulgado os
demonstrativos completos referentes as contas nacionais dos anos posteriores, de

forma a podermos efetuar os calculos necessarios.

60
.
‘\5\0\56
55—~
-
-
— 52+ < A
©
'—
©
©
G 45
o
©
©
XX
(=)
40
£
(]
)
35
30
[e)] (@] o o o - (V] ™ < Yo (o] N~ 0] (2] o - (V] (92)
< [Te) N~ [e6] (@] @) (@) (@] (e)] [e)] (@] e)] [e)] [e)] o o o o
(o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) ()] ()] (o] (o] ()] (o] (o] o o o o
— — — — — — — — — — — — — — N N N N

GRAFICO 25 — Brasil: distribuicdo funcional da renda (participacdo dos rendimentos do trabalho na
renda total).
Fonte dos dados brutos: 1990 a 2003, IBGE; dados anteriores, Pochmann (2001).
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A observacdo do grafico acima nos permite afirmar que a contraparte
dialética do crescimento do CAF, que implica no aumento da renda dos rentistas
nativos® e das perdas internacionais, é a queda da participacdo dos rendimentos

dos trabalhadores na renda total, expressa no Grafico 25.

5.2 Considerac0es finais sobre a redefinicdo da heg  emonia no Brasil p6s-1980

O momento histérico que ficou conhecido como “crise do milagre
brasileiro” manifestou-se, simultaneamente, em trés diferentes dimensdes:
econdmica, politica e de Estado®®. Com base em Régo, podemos perceber a

interconexao entre essas dimensodes:

A crise politica que se segue a crise econdmica do milagre manifesta o limite
superior do Estado capitalista de excecdo que, intervindo profundamente no
processo de acumulacéo, esbarra no acirramento da luta de classes no bloco no
poder e na sociedade, com o crescimento da luta das massas populares. O
Estado ndo pode evitar a crise econdmica. Nao pode aprofundar a intervencao
sobre a acumulagéo para resolver a crise, sob pena de desestabilizar a formacéao
social, sob o impacto da crise politica. A intervencdo mesma, como se mostrou
acima, exaspera a luta entre as fracées burguesas no bloco no poder e a luta das
massas populares. A crise politica vai repercutir em crise de Estado, operando-se
modificacfes na forma de organizacdo da hegemonia da burguesia monopolista
e, portanto, na autonomia do Estado para permitir uma negociacdo politica mais
flexivel dos interesses dentro do bloco no poder e no conjunto da sociedade. E
preciso remanejar a forma de Estado (REGO, 2002, p. 250-251).

A crise econdmica provocou importantes fissuras no bloco no poder, dado
o acirramento da disputa pelo excedente social, fissuras estas que foram agravadas
pela propria forma de gestdo da hegemonia por parte do Estado, resultando na
abertura politica:

A crise politica e sua repercussdo em crise do Estado, na segunda metade da
década de setenta e primeira metade da década de oitenta, configura o processo
que levara a transformacdo da ditadura militar estrita no Estado democratico
formal chamado de “Nova Republica” (REGO, 2002, p. 251).

** Um importante indicador do crescimento da riqueza financeira apropriada pelos rentistas nativos é
o0 total de juros pago pelo Estado Brasileiro sobre a divida interna.

*® A acdo estatal e os conflitos sociais deste periodo estso fora do escopo do nosso trabalho. Para
uma andlise dos fatores da crise econ6mica, politica e de Estado do “Milagre Brasileiro”, ver,
especialmente, Régo (2002, p. 240-262), Furtado (1981) e Singer (1976).
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Observamos que, dentre os fatores mencionados por Régo, um importante
elemento nesse processo foi a intensa mobilizacdo popular no periodo,
especialmente, a campanha pela anistia politica e a volta dos exilados; as greves
dos trabalhadores do capital multinacional do ABC, no final desta década e inicio
dos anos 1980; a vitoria eleitoral da oposi¢cdo, em 1982, nos trés estados do centro
econdbmico do pais; a campanha “diretas ja”; a mobilizacdo em torno da eleicdo
indireta de Tancredo Neves e a greve nacional dos bancarios, em 1985, ja na “Nova
Republica”.

Almeida (1998, p. 46-47) afirma que, no contexto de crise econdmica, 0S
conflitos entre as fracbes da classe dominante e a necessidade de recompor a
unidade de comando do aparelho estatal € que levaram Geisel a iniciar a chamada
politica de "distencdo”. Ademais, assim como Régo, destaca as lutas operérias e
populares, especialmente as do inicio dos anos 1980, como o fator decisivo para a
redemocratizacao.

No plano politico, segundo Décio Saes, é no periodo da redemocratizacao
que o “tripé” se desfaz. Porém, esse autor considera que ndo ocorreu uma
redefinicdo radical da hegemonia. Para ele, na segunda metade dos anos 1980, iria
se definindo progressivamente um novo arranjo no sistema hegemobnico de
interesses monopolistas, no qual o “capital financeiro internacional” seria a fracao
dirigente. Além disso, 0 estabelecimento desse novo arranjo ja estaria concluido
desde o inicio da década de 1990. O principal argumento para isso é a auséncia de
defesa do “setor publico” e da “empresa nacional” nas a¢des dos governos Collor,
Itamar e FHC. (SAES, 2001, p. 130).

Saes demonstra certa concordancia com a tese que considera a saida do
ministro Dilson Funaro o momento que inaugura o novo arranjo do que ele chama de
sistema hegemonico:

Muitos analistas econémicos definem — de resto, com um certo fundamento — o
afastamento de Dilson Funaro do quadro ministerial da “Nova Republica” como o
marco de uma ruptura na orientacdo da politica econébmica estatal; a reforma
ministerial exprimiria o crescimento da influéncia, no seio do governo Sarney, da
ideologia neoliberal da “modernizacdo”, difundida pelos lobbies empresariais e
por certos segmentos tecnocréticos (SAES, 2001, p. 129).

A importante, porém efémera passagem de Funaro no governo Sarney, no
entanto, ndo € capaz de dar uma forma definida aquele governo, até aquele

momento. Recordemos que, durante boa parte do primeiro ano do mandato de



250

Sarney, havia outra equipe econdmica, a qual era comandada por Francisco
Dornelles, que seguia uma politica econdmica muito diferenciada da adotada por
Funaro. Ademais, o sucessor de Funaro, Bresser Pereira, ndo adotou uma politica
econdmica radicalmente diferente da seguida por Funaro. Em contrapartida, a
politica econdmica da fase final do governo Sarney, cuja area econdmica era dirigida
por Mailson da Noébrega, aproximou-se daquela praticada no primeiro ano do
mandato.

Os resultados da nossa andlise sao distintos. O exame da politica
macroecondmica, apresentado no terceiro capitulo desta tese, e a analise das
principais acbes do Estado no ambito econémico, realizada no quarto capitulo,
indicam que a politica econémica do Estado, nos governos Figueiredo, Sarney e
Collor € marcada por fortes contradi¢des e freqiientes mudancas de rumo — algumas
radicais. Por serem extremamente descontinuas, ndo é possivel extrair da andlise
uma tendéncia que indiqgue com seguranca a fracdo que detinha a prioridade da
politica de Estado. Essa constatacdo, antes de ser uma fraqueza da analise, € uma
importante concluséo: a rigor, ela indica se tratar de um periodo caracterizado pela
auséncia de hegemonia no interior do bloco no poder, ou melhor, crise de
hegemonia no interior do bloco.

Outros fatores reforcam nossas conclusfes. As freqlentes e numerosas
mudancas de equipe econdmica que se sucedem, apresentando diferentes
orientacdes, métodos e prioridades, que, por sua vez, redundavam em diversos
“pacotes” e “planos” econdmicos, com variados impactos sobre as fracoes de classe
dominante, indicam essa auséncia de hegemonia. As tumultuadas relagcdes com o
FMI e com os credores externos, envolvendo ora acordo, ora tentativas de
negociagdo, frustradas por uma parte ou por outra, ora inadimpléncia e até
declaragédo de moratéria também indicam essa crise de hegemonia.

Em meio a essa atuacdo vacilante do Estado brasileiro, o Congresso
Constituinte elaborava uma Constituicdo progressista, mas, ao mesmo tempo, 0s
aparelhos privados de hegemonia, a servico do imperialismo e das fragOes
monopolistas do capital nacional, difundiam abundantemente a ideologia neoliberal.
O trabalho de Francisco Fonseca (2005), o Consenso forjado: a grande imprensa e a
formacgéao da agenda ultraliberal no Brasil, permite uma avaliagcdo apropriada desse

processo.
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A longa e intensa difusado ideolégica do programa neoliberal — antinacional
e antiestatal — praticada pela grande imprensa, pelas novelas de televisdo, pelos
programas de radio, por determinados ambientes académicos e por iniameros
intelectuais organicos, por partidos politicos, por igrejas, por sindicatos patronais e
de trabalhadores, colheu seus frutos com a derrota de Leonel Brizola — por
consequéncia do nacionalismo antiimperialista —, e com a eleicdo de Collor. Além da
prévia difusdo pré-neoliberalismo, tais aparelhos ideolégicos atuaram decisivamente
no processo eleitoral. Recordemos, por exemplo, de um dos episodios nas eleicbes
de 1989: a divulgacdo, em toda a grande imprensa, de andncios com fortes ataques
ao candidato Leonel Brizola, suspensos apoés alguns dias por interferéncia judicial.
Tais anuncios eram assinados por uma obscura “Associacdo Paulista de Bancos”.
Coerentemente, esse foi o Unico candidato a ser atacado pelas instituicdes
financeiras, ao passo que, para varios outros, os bancos efetuaram volumosas
doacdes.

Assim, 0s anos oitenta e inicio da década de 1990 representam um
periodo que pode ser caracterizado como crise de hegemonia. O capital monopolista
internacional — de carater produtivo — tinha sido derrotado também no espaco
nacional, mas, a OFI n&o tinha conquistado a vitoria.

Brasilio Sallum Jr, em artigo voltado a analise do primeiro governo FHC
embora inspirado em outras fontes tedricas, apresenta uma interpretacao proxima a
nossa, pois considera que o periodo compreendido entre 0s primeiros anos da
década de 1980 e a edicdo do Plano Real (1994) é marcado por uma crise de
hegemonia:

Embora este Estado [desenvolvimentista] viesse se desgastando material e
politicamente desde os anos 70, ele entra em desagregacdo apenas no inicio da
década de 80, particularmente em 1983. Ocorre ai uma crise essencialmente
politica, mesmo que ela tenha sido precipitada pela insolvéncia decorrente do
crescimento desmesurado da divida externa e tenha se materializado como
“crise fiscal”. Com efeito, foi uma crise de hegemonia, em que — como ocorre em
rupturas deste tipo — 0s representantes, 0s que seguravam o leme do Estado,
dissociaram-se dos representados, que se fracionaram e polarizaram em torno
de interesses e idéias distintos. Fraturaram-se, por uma parte, as articulacbes
tipicas entre o Estado (e suas empresas), 0s capitais privados locais e o capital
internacional, entre o setor publico e o privado. Por outra parte, foi posta em
xeque a estrutura existente de agregacdo e intermediacdo de interesses
econdmico-sociais em face do poder estatal. E 0s varios segmentos sociais que
compunham a velha alianga desenvolvimentista magnetizaram-se por diferentes
“formulas” de enfrentamento da crise econdmica, férmulas que oscilaram
ideologicamente entre o nacionalismo desenvolvimentista e o0 neoliberalismo
(1999, p. 25).
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Esta situacdo comeca a tomar novos rumos com o resultado da elei¢ao
de 1989.

O governo Collor, conforme vimos na analise empirica desta tese, praticou
uma politica econémica e social repleta de contradicfes e incoeréncias em relacdo
as principais forcas politicas que o apoiavam. Em nossa opinido, o governo Collor
tomou o discurso neoliberal pela aparéncia: priorizou interesses secundarios no
arranjo hegemonico vigente no plano internacional. Ocorre que, naquela altura, a
fracdo produtiva do capital monopolista nos paises centrais jA se encontrava sob
dominancia financeira, isto é, os interesses relacionados com o CAF ja haviam
consolidado sua hegemonia. A politica econémica e as reformas do governo Collor
indicam que o Estado brasileiro naquele momento ndo levou em consideragéo esse
arranjo dominante no plano internacional.

Ao retomarmos rapidamente a politica econémica e as reformas do
periodo Collor essas consideracfes ficam evidentes. O Plano Collor atingiu
especialmente os rentistas (internos e externos), reduzindo o estoque da divida
mobiliaria e criando impostos sobre a riqueza financeira. O governo Collor, como
vimos, de Sarney a Lula, foi 0 que pagou menos juros. Registre-se a pratica, no ano
de 1990, da segunda menor taxa real de juros de todo o periodo estudado (-30,9%
a.a.). Porém, no ano de 1992, tivemos a maior taxa real de juros de todo o periodo
estudado. A carga tributaria sofreu forte elevacdo; porém, ao ser acompanhada por
cortes nos gastos, gerou um elevado superavit primario, provocando forte contracao
da demanda agregada, afetando os interesses relacionados com o capital produtivo.

A politica cambial, embora tenha avancado no sentido da valorizacdo da
moeda nacional e o governo tenha se empenhado em tentativas de implantacao do
regime de cambio flutuante, o fato € que o governo Collor ndo conseguiu implantar o
cambio flutuante, aspecto fundamental para os interesses da OFI.

A abertura comercial promovida por Collor, medida integrante do
Consenso de Washington, era uma politica prioritaria para a burguesia exportadora
dos EUA, porém, afetava negativamente todo o capital produtivo aqui instalado,
especialmente o capital monopolista nacional. Ao mesmo tempo, tratava-se de uma
politica secundaria para a OFI.

A politica de privatizacdo foi um dos poucos passos concretos do governo
Collor no sentido dos interesses especificos da OFIl. No entanto, o capital
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estrangeiro estava reticente em relacdo ao governo Collor, e praticamente né&o
tomou parte dos leildes realizados no periodo. Por outro lado, as privatizacdes
afetaram os interesses da burguesia contratista, da alta burocracia estatal e dos
trabalhadores.

O governo Collor deu inicio a abertura da conta de capital, isto €, a
liberalizacdo dos fluxos de capitais, esta, sim, uma prioridade para os interesses
relacionados com o CAF, e que contribuiria para o posterior aumento das perdas
internacionais.

Todavia, Collor ndo privatizou nenhum banco publico, ndo reformulou a
Lei de Faléncias e a Lei das S/A, ndo concedeu autonomia ao BC, ndo reformou a
previdéncia etc. Ou seja, Collor ndo esteve a altura da missdo de implantar o
conjunto das politicas prioritarias para a OFI e para a burguesia financeira nacional.
No entanto, ndo podemos ignorar a forte reorientacdo da politica estatal efetuada
pelo governo Collor,

De qualquer maneira, mesmo por vias transversas, o governo Collor (marco de
1990 a setembro de 1992) contribuiu para danificar o arcabouco institucional
nacional-desenvolvimentista e para reorientar em um sentido anti-estatal e
internacionalizante a sociedade brasileira. E isso tanto no plano das regras e
normas articuladoras de Estado e mercado como no plano da difusdo ideoldgica
(SALLUM JR, 1999, p. 27).

Ao mesmo tempo, manteve uma relacdo extremamente tumultuada com o
FMI e com os bancos credores. No segundo semestre de 1990, o governo
apresentou uma proposta ao FMI e aos banqueiros externos. Vejamos o que dizem
Belluzzo e Almeida a esse respeito:

A proposta apresentada aos banqueiros condicionava os desembolsos com os

juros da divida externa a “capacidade de pagamento” do pais, um conceito
amplo, envolvendo ndo apenas as projecdes do setor externo, como também a
viabilidade sob os pontos de vista fiscal e de endividamento interno do Estado — o
principal devedor — em honrar seus compromissos (2002, p. 320-321).

Belluzzo e Almeida consideram essa proposta superior em relagcdo ao
padrao das negociacées anteriores: “Embora superior dos pontos de vista
metodologico e de real delimitagdo da capacidade de pagamentos do pais, a
proposta brasileira foi incapaz de inverter a posicdo negociadora dos bancos
credores e de sensibilizar o FMI” (2002, p. 321).

Os autores acima relatam que, mesmo tendo chegado a um acordo com o
Brasil, o FMI n&o formalizou tal acordo, aguardando o desfecho da negociagdo com

os credores privados. Os bancos preferiram esperar que mudasse a equipe



254

econbmica, ou gue caisse 0 governo, a aceitar essa proposta inovadora: “A proposta
brasileira esbarrou nesse ponto da conduta bancéaria. Apds oito meses de
negociacdes, os bancos nem sequer apreciaram a proposta brasileira” (2002, p.
322).

Assim, Collor passou quase todo seu curto mandato tentando,
infrutiferamente, um acordo com o FMI e com os banqueiros internacionais; algo que
s6 seria concretizado ap6s o Plano Real (BELLUZZO e ALMEIDA, 2002, p. 323-
324).

Como vemos, os donos do capital portador de juros, no plano
internacional, estavam pouco entrosados com o governo Collor.

O capital ficticio representado pela divida publica havia sofrido um duro
golpe. A outra parcela do capital ficticio, representada pelo capital bursatil, teve
fortes perdas no periodo. O Ibovespa so retornou ao nivel do final de 1989 apos o
impeachment.

Diante de todas essas evidéncias nao é possivel afirmar que a OFI, ou 0
“capital financeiro internacional”, era a fragdo hegemonica no interior do bloco no
poder durante o periodo Collor. Porém, tampouco € possivel afirmar que alguma
outra fracdo detinha prioridade na politica estatal na época.

Tornou-se lugar-comum no discurso politico de boa parte da chamada
esquerda brasileira, assim como em trabalhos académicos, afirmar que no governo
Collor “o neoliberalismo” era hegemdnico, ou que as “idéias neoliberais” eram
hegemodnicas. Todavia, tais expressdes nao resolvem a questdo da hegemonia no
interior do bloco dominante e no conjunto da sociedade, pois, afinal, o neoliberalismo
nao € uma classe (ou fracédo de classe) social.

Segundo nossa analise, somente com o impeachment de Collor a OFI
conquista efetivamente a hegemonia na sociedade brasileira. Certamente, o
impeachment foi uma medida extrema, de corregcdo de rumo por parte da classe
dominante, pois teve de defenestrar sua criatura. Esse evento, que consideramos o
marco da redefinicdo da hegemonia no interior do bloco no poder, ndo se configura,
estritamente, numa ruptura institucional. Porém, pelo seu ineditismo em nossa
historia republicana e por ter-se constituido em uma espécie de “golpe de Estado”
via poder legislativo — em vez do tradicional uso das forcas armadas por parte da
classe dominante —, assume as caracteristicas das rupturas institucionais que

geralmente marcam as redefinicdes da hegemonia. Recordemos que esse processo
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foi marcado por uma intensa e macica campanha dos meios de comunicagéo; por
mobilizacdes populares induzidas; por traicdes pessoais e politicas de toda ordem e
ainda por varias mortes até hoje nao esclarecidas.

Ressaltamos o papel da “grande midia” no processo, criando uma onda
avassaladora na opinido publica, tornando inevitavel o impeachment®’.

Nesse aspecto, necessario salientar a “curiosa” mudanca de posicao das
organizacdes Globo que, criadora da figura do “cacador de marajas”, dando-lhe
apoio explicito e irrestrito durante o processo eleitoral e boa parte de seu governo,
transforma-o em vildao pouco mais de um més antes do impeachment. O fato é que
se cumpriu as avessas a profecia contida no borddo da campanha do filhote da
ditadura: “ndo me deixem so¢!”

Considerando-se todo o periodo 1980-2006, o impeachment € o momento
que mais se aproxima de uma situacdo de ruptura. Apenas a titulo comparativo, o
evento da saida de Dilson Funaro do governo Sarney, segundo Saes, mencionado
por certos analistas como o marco do rearranjo hegemonico, constitui-se, em nossa
opinido, em fato irrelevante diante do impeachment.

As forcas politicas que sairam vitoriosas do processo de impeachment,
especialmente, PSDB e PT, passariam a governar dai em diante, em sistema de
“rodizio”, sintonizando progressivamente — e num ritmo muito rapido — suas politicas
aos interesses da OFI.

O PSDB governou por dois mandatos e, na seqiéncia, o PT, que ja
governou quatro anos, obteve recentemente das urnas o direito de permanecer no
governo por mais quatro anos. Os dois partidos tém muitos aspectos em comum.
Por exemplo, sdo partidos paulistas por exceléncia cujas principais liderancas
construiram sua vida politca em Sao Paulo. As disputas eleitorais para a
Presidéncia da Republica tém-se restringido exclusivamente a representantes
paulistas dos dois partidos: 1994 — FHC (PSDB) x Lula (PT); 1998 — FHC (PSDB) x
Lula (PT); 2002 - Lula (PT) x José Serra (PSDB) e 2006 — Lula (PT) x Geraldo
Alkimin (PSDB). Diante desse quadro, parodiando expresséo de Brizola, podemos
dizer que na “disputa do demonio contra o coisa ruim, o inferno sempre ganha.”

Observe-se que ndao houve no periodo a menor rotatividade regional. Na Primeira

*" O trabalho jornalistico de Mario Sergio Conti (1999) permite apreciar, em boa medida, o papel da
imprensa da eleicdo ao impeachment.
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Republica, tinhamos a famosa politica “café com leite”; agora, sob a hegemonia da
OFI, temos a politica coffee with coffee.

Nossa analise da politica econdmica e das principais reformas mostra que
as gestdes FHC e Lula seguem idéntica orientacéo.

Em entrevista a nds concedida, José Genoino, Deputado Federal pelo
Partido dos Trabalhadores, uma das principais liderancas do PT no Congresso
Nacional a época da crise do impeachment, afirmou que, logo ap6s a posse de

"8 esteve em jogo. Itamar queria

Itamar, por um periodo muito curto, a “hegemonia
que o PT participasse do governo. A direcdo nacional desse partido optou por nao
participar, desfiliando, inclusive, alguns militantes que resolveram integrar o governo
Itamar, caso notorio de Luiza Erundina.

Segundo Genoino (2006), varias liderancas do PT, na época, inclusive o
proprio entrevistado, defendiam a realiza¢do de uma aliangca com o PSDB. Mas essa
posicdo ndo conseguiu prosperar, pois a avaliacdo majoritaria era que deveriam
aguardar o final do mandato de Itamar para disputar, com presumiveis altas chances
de vitdria, a eleicdo presidencial.

Genoino, aparentemente, tem razao quanto ao fato da hegemonia “ter-se
aberto”, na expresséo usada por ele, pois hé fortes indicios de que o bloco no poder
levou alguns meses para adquirir as caracteristicas definidas pela hegemonia da
OFI. Um indicador disso foram as diversas mudancas na equipe econémica, em que
se ensaiava um variado cardapio de nomes. No Ministério da Fazenda, tivemos os
seguintes titulares: Gustavo Krause Gongalves Sobrinho (02/10/1992 a 16/12/1992),
Paulo Roberto Haddad (16/12/1992 a 01/03/1993); Elizeu Resende (01/03/1993 a
19/05/1993); Fernando Henrique Cardoso (19/05/1993 a 30/03/1994); Rubens
Ricupero (30/03/1994 a 06/09/1994); Ciro Gomes (06/09/1994 a 31/12/1994).
Evidentemente, a cada mudanca de ministro sucediam-se mudancas nas
Secretarias do Ministério.

Destacamos o fato de que, no periodo 02/10/1992 a 19/05/1993 (sete
meses e 17 dias), a pasta da Fazenda teve quatro ministros. Em contraste, no
periodo 01/01/1995 a 27/03/2006 (mais de onze anos), a Fazenda teve apenas dois

titulares: Pedro Sampaio Malan e Antonio Palocci Filho.

*% O entrevistado usa o termo hegemonia em um sentido amplo, referindo-se inclusive & composicéo
do governo e as relag@es interpartidarias.
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Considerando que Fernando Henrique Cardoso deixou de ser ministro
para concorrer a eleicdo presidencial, e que seu sucessor “caiu” devido a uma
incontinéncia verbal flagrada pelas antenas parabdlicas, percebe-se que a
instabilidade no comando da area econbmica durou apenas sete meses e meio,
encerrando-se com a nomeacédo de FHC para o Ministério da Fazenda.

Assim, 0S meses que se seguem ao impeachment constituem-se em um
periodo de intensas negociacdes entre as fracdes da classe dominante propiciadas
pelo préprio impeachment. Em outras palavras, o impeachment desencadeou
concretamente o rearranjo entre as fragées da classe dominante. Todavia, vé-se que
o0 novo Presidente da Republica apresentou pouca aptiddo para conduzir as
negociacdes entre as diferentes fracdes. As condi¢cbes especificas do momento,
incluidas as caracteristicas pessoais do Presidente Itamar, resultaram em
numerosos desencontros até o novo arranjo politico receber sua forma definida.

A partir de entdo, mesmo fora do cargo de Ministro da Fazenda, € FHC
guem orienta a area econdémica do governo. Idéntica analise pode ser feita para o
Ministério do Planejamento e para a presidéncia e diretorias do BC, onde ocorreu
também grande rotatividade.

FHC, diferentemente de Collor, soube interpretar claramente o arranjo de
interesses contido no “Consenso de Washington”. A rigor, FHC ja havia “se
escalado” ou fora escalado para essa funcdo em pleno governo Collor. Recordemos
das negociacbes entre Collor e PSDB, ocorridas pouco antes de vir a tona o
escandalo que redundou no impeachment, para que aquele partido integrasse o
governo Collor. A nomeacdo de FHC como ministro de Collor foi anunciada pela
imprensa como iminente. Isso ndo ocorreu devido, principalmente, a posicao
intransigente do entdo governador Mario Covas, importante lideranca do PSDB.
FHC j& era visto pela classe dominante como um quadro a reforcar e, quem sabe,
dar um rumo ao governo Collor.

Todavia, foi no governo Itamar que essa situacdo se concretizou. Na
realidade, o ministro FHC *“roubou a cena”. Itamar tornou-se coadjuvante e
costumava até reclamar das altas taxas de juros praticadas pelo seu governo!
Apesar de sua posicao de titular, agia da mesma forma que o Vice-Presidente da
Republica José Alencar, no primeiro governo Lula, quando criticava os altos juros.
Vemos, pois, que o presidente Itamar Franco se acostumara com a posigao de vice-
presidente: primeiramente de Fernando Collor e posteriormente de Fernando
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Henrique. Segundo Genoino (2006) “criou-se no governo Itamar dois centros de
poder no interior do aparelho de Estado: o Palacio do Planalto, com Itamar, e o
Ministério da Fazenda, com FHC”.

Curiosamente, temos constatado que grande parte dos estudantes de
economia acredita que o Plano Real ocorreu no governo FHC. Alguns até confirmam
essa idéia em seus trabalhos de conclusao de curso (TCCs). Em certo sentido eles
estéo corretos, pois o governo FHC, de fato, comecou durante o governo Itamar.

Vimos anteriormente que a politica econémica e as reformas realizadas a
partir do governo Itamar Franco progressivamente foram priorizando os interesses
da OFI. Vimos também que a partir de 1999, isto é, do inicio do segundo mandato
de FHC em diante, a politica do Estado brasileiro harmonizou-se com os interesses
da OFI. Portanto, o periodo compreendido entre o impeachment de Collor e o inicio
do segundo governo FHC é o momento em que a OFI passa, gradativamente, a ter
seus interesses atendidos de forma prioritaria pela acao estatal. Todavia de 1999 em
diante essa posicao esta consolidada. As condicdes ideais para a expansédo do CAF
estavam criadas.

O governo Lula apresenta-se como uma continuidade do exercicio da
hegemonia da OFI no interior do bloco no poder. A politica econébmica alcan¢cou uma
sintonia fina com os interesses daquela fracdo. Reformas foram feitas para tentar
garantir a “sustentabilidade” da acumulacéo financeira. Assim, 0 primeiro governo
Lula é um “céu de brigadeiro” para a OFI.

Todavia, a gestdo da hegemonia ndo se faz sem importantes conflitos
entre as diversas fracdes que integram o bloco no poder. Saes (2001, p. 84-90 e
130-131) aponta as principais resisténcias localizadas e parciais, no interior do bloco
no poder, a orientagdo neoliberal das politicas colocadas em pratica no Brasil na
década de 1990. Segundo esse autor: “A emergéncia de tais tensfes se deve ao
fato de que s6 o capital financeiro internacional apdia o conjunto da politica
neoliberal” (2001, p.130). Assim, o padrdao do comportamento das diversas fracbes
de classe dominante, exceto a OFI, € 0 apoio genérico ao conjunto das politicas que
vém sendo adotadas pelo Estado e a resisténcia pontual aquelas que as atingem
especificamente. As freqlentes criticas de representantes do empresariado
industrial e agricola a politica econdbmica nunca chegam a desestabilizar o arranjo

dominante.
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Quando vemos nos jornais as criticas de dirigentes de grandes
conglomerados nacionais as elevadas taxas de juros, entendemos porque nao
possuem um carater radical: as receitas financeiras de seus grupos empresariais —
que podem incluir até banco — crescem em funcdo desses juros. Os setores
exportadores e a grande agropecuaria sofrem com a continua valorizagdo da moeda
nacional. Todavia, 0s setores importadores beneficiam-se desta politica. Por isso, as
importacbes de maquinas, matérias primas e insumos agricolas contemplam
reducbes de custos para a industria em geral, inclusive para 0s setores
exportadores, e para a propria agricultura. Em sintese, as contradigdes no interior do
bloco no poder em nenhum momento do periodo analisado assumem caracteristicas
irreconciliaveis. Pelo contrario, constata-se uma forte coesao politica, visto que o
arranjo entre as fracdes hegemonicas foi capaz de suportar numerosos e vultuosos
escandalos e CPIs, como os ocorridos tanto no governo FHC como no governo Lula.

Para as classes dominadas a politica econémico-social tem imposto
grandes perdas. Isso pode ser visto pela queda da participacdo dos rendimentos dos
trabalhadores em relacdo a renda total da sociedade, queda esta que indica uma
tendéncia de aumento da mais-valia total — da exploracédo dos trabalhadores; pela
omissdo do Estado na mediacdo dos conflitos trabalhistas, em especial, pelo
estimulo a “livre negociacdo salarial’; pela sonegacédo de direitos trabalhistas,
mormente os previdenciarios; pelas acoes e omissdes relacionadas com a crescente
informalizacdo/precarizacéo das relacdes de trabalho etc.

Para os diversos estratos da classe oprimida, os marginalizados da
cidade e do campo, a politica econémico-social do Estado tem oscilado entre a
repressdo e a cooptacdo despolitizadora. Os programas sociais a partir de FHC,
crescentemente, submetem-se as orientagdes emanadas do Banco Mundial. Assim,
tais programas adquirem um carater de politica social compensatéria, em que o
principio da universalizacdo é substituido pela “eficiéncia da focalizacao”, buscando
amenizar as aberracdes sociais criadas pela propria politica econémica, por meio do
menor gasto publico possivel, de forma que seja preservado o “sagrado” superavit
primario.

Alguns programas com este carater (Bolsa Escola, Auxilio Gas, Cartao
Alimentacéo e Bolsa Alimentacéo), desenvolvidos no governo FHC, foram reunidos
e ampliados no governo Lula com a criacdo do Programa Bolsa Familia, e estdo
associados a campanha publicitaria denominada “Fome Zero”. Assim, o Estado
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busca legitimacgéo e apoio popular necessarios para a manutencao relativa da ordem
financeirizada. Além do Bolsa Familia, o primeiro governo Lula procurou seduzir as
classes dominadas com programas como: “Banco do Povo”, “micro-crédito” e os
empréstimos consignados em folha de pagamento, tanto para os aposentados como
para os assalariados em geral, neste Ultimo caso, uma situacdo extremamente
vantajosa para os bancos, ja que concedem empréstimos a juros elevadissimos com
risco de inadimpléncia praticamente zero.

Esses programas sociais do governo Lula assemelham-se a um momento
histérico vivido pela Franca justamente em meados do século XIX>°, em que a fracdo
hegemonica no interior do dominante, segundo Marx, era a aristocracia financeira.
Na seguinte passagem do 18 de Brumario, Marx, referindo-se as praticas de Luis
Bonaparte, afirma:

Assim a proposta de decretar um aumento de quatro sous por um dia no soldo
dos suboficiais; assim a proposta de criagcdo de um banco para conceder créditos
de honra aos operarios. Dinheiro como dadiva e dinheiro como empréstimo, eis
as perspectivas com que esperava atrair as massas. Donativos e empréstimos —
resume-se nisso a ciéncia financeira do lumpen-proletarido, tanto de alto como
de baixo nivel. Essas eram as Unicas alavancas que Bonaparte sabia pér em
movimento. Nunca um pretendente especulou mais vulgarmente com a
vulgaridade das massas. (2004, p.75, grifo nosso).

A vulgar especulacdo de Lula com as necessidades dos estratos mais
pobres da populacéo brasileira e sua ciéncia financeira surtiram efeito: por um lado,
a distribuicdo espacial da votacao para presidente na eleicdo de 2006 guardou forte
correlacdo com o numero de familias beneficiadas pelo Programa Bolsa Familia. Por
outro, os assalariados e aposentados endividaram-se, mas, tiveram acesso a toda
uma gama de eletrodomésticos e outros bens de consumo duraveis, fato largamente
explorado nas propagandas eleitorais do candidato a reeleicdo em 2006.

A politica social dos governos FHC e Lula, em parte, retornou ao patamar
anterior a Getulio Vargas, quando “a questdo social era caso de policia”. Esta se
manifesta na criminalizacdo dos movimentos sociais e no apoio do governo federal a
acao repressiva dos estados. Observa-se que, em complemento da acdo repressiva
das policias estaduais, que praticam um verdadeiro genocidio em nossa sociedade e
procuram manter uma vasta e crescente populacdo carceraria — constituida pelos
pobres do pais —, aprisionada em condi¢cdes inimaginavelmente desumanas, Lula

resolveu criar uma “Forca Nacional de Seguranca” e presidios de seguranca

% para uma andlise deste momento histérico ver Marx (2004).
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maxima. Essa obra simbodlica do governo Lula ja teve inaugurada sua primeira

unidade: o Presidio Federal de Catanduvas, no estado do Parana.



CONCLUSOES GERAIS

Este trabalho buscou contribuir para a explicagdo do processo de
financeirizacdo da sociedade brasileira. A analise centrou-se nas acdes do Estado
em torno da politica econdmica e das principais reformas de carater neoliberal no
periodo 1980-2006. Por tratar-se de um lapso de 26 anos, foi preciso concentrar-nos
na “floresta”, sem, contudo, perdermos de vista as “arvores principais”.

O objetivo basico desta tese foi a identificacdo da fracdo de classe
hegemaonica no interior do bloco no poder e o momento em que se deu a redefinicao
da hegemonia.

Concluimos que a fragdo hegemonica atualmente no interior do bloco no
poder da sociedade brasileira é a oligarquia financeira internacional — OFI, a qual se
faz presente na vida politica nacional por meio do segmento gerencial estrangeiro.
Concluimos, também, que o marco da vitoria politica da OFI, no Brasil, foi o
processo de impeachment de Collor. Ao mesmo tempo, consideramos que, somente
a partir do inicio do segundo governo FHC, a politica econémica do Estado brasileiro
se tornou plenamente sintonizada com os interesses econémicos da OFI.

As conclusfes acima estdo fundamentadas na analise desenvolvida nos
capitulos terceiro, quarto e quinto desta tese e sintetizadas nas secdes finais destes
trés capitulos. Por essa razdo, eximimo-nos de reiterar todas as evidéncias e
argumentos ali apresentados.

O processo de financeirizacdo da sociedade brasileira que, entre outros
aspectos, envolveu a redefinicho da hegemonia segue, em linhas gerais, as
transformacdes ocorridas no interior do capitalismo. Ou seja, as transformacdes
econbmicas e politicas ocorridas no Brasil mostram-se simétricas as ocorridas no
plano internacional, porém, defasadas temporalmente e revestidas de determinadas
especificidades.

No plano internacional, o capital monopolista de carater produtivo,
dominante no chamado interregno keynesiano, perdeu essa posicdo para o CAF.
Todavia, ha nesse processo um duplo movimento: o capital ficticio sobrepujou o
capital portador de juros em sua forma ordinaria e os “investidores institucionais”

ocuparam o primeiro lugar como poélo de centralizagdo financeira, posicdo outrora
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ocupada pelo capital monopolista bancario, tornando-se, portanto, predominantes do
interior da propria OFI.

No plano interno, o capital monopolista estrangeiro de carater produtivo,
hegemonico no interior do bloco no poder, do pds-1964 ao inicio da década de 1980,
perde essa condicdo para a nova OFl, ap6s um longo periodo de crise de
hegemonia, que se encerrou logo apds o processo de impeachment em 1992. Nos
dois momentos a hegemonia era, e ainda é, exercida por uma fracdo “externa’.
Como se trata de um pais marcado historicamente pela dependéncia, na estrutura
interna de classes diferencia-se uma camada representativa da fracdo hegemonica a
gual denominamos segmento gerencial estrangeiro. No entanto, esse “grupo de
ligacdo” sofreu fortes mudancas, adaptando-se ao movimento ocorrido no interior do
arranjo dominante no plano internacional. Na década de 1970, ele era composto, em
primeiro lugar, pela poderosissima camada formada pelos diretores e gerentes das
empresas multinacionais e, em segundo, por todo um conjunto de profissionais, tais
como: intermediarios de negocios, advogados administrativos, tecnocratas que
atuam como testas-de-ferro dos interesses estrangeiros etc. Na atualidade, os
componentes mais ativos do segmento gerencial estrangeiro sdo os profissionais
envolvidos com as atividades financeiras, tais como: gestores de fundos mutuos,
administradores locais das carteiras dos “investidores institucionais” estrangeiros,
analistas de “investimento” graduados, diretores e economistas-chefe de bancos
estrangeiros etc. Embora tenha mudado a composi¢cdo, esta camada continua
exercendo idéntica fungdo e mantém a caracteristica basica de suditos econémicos
dotados de lealdades politicas externas.

Durante o periodo de crise de hegemonia, presenciamos a intensa
difusdo da ideologia neoliberal e a derrota ideolégica do nacional-
desenvolvimentismo. O marco politico-institucional dessa vitéria ideologica foi a
eleicdo de Collor em 1989. Todavia, aparentemente, o eleito, escolhido por um
amplo arco de alianca conservador, inclusive a OFI, ndo esteve a altura da missao
de implantar plenamente o programa neoliberal, o que resultou no seu descarte — via
impeachment — pelas proprias forcas politicas que o apoiaram nao apenas no
periodo pré-eleitoral, como também durante a maior parte de seu governo.

De 1993 em diante, a politica econdmica do Estado brasileiro e as
reformas de carater neoliberais vao, progressivamente, alinhando-se aos interesses

econdmicos especificos da fracdo que denominamos OFI. A figura de FHC foi
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fundamental para a consecugdo desse processo. Sua importante atuacao inicia-se
poucos meses apos a posse de Itamar Franco com as medidas preparatorias para a
edicdo do “Plano Real” e com a prépria aplicacdo do Plano. Antes mesmo de
assumir formalmente a Presidéncia em 1995, j4 havia anunciado o sentido de seu
programa de governo: a superacéo da “Era Vargas”.

Destacamos a valiosa contribuicio do grupo de pesquisadores
encabecado por Chesnais para a analise da mundializacdo financeira e de sua
manifestagdo no Brasil, pois confirmaram-se no plano nacional as indicacbes
tedricas produzidas por estes pesquisadores. Vimos o forte crescimento do capital
ficticio, representado pela capitalizacdo burséatil e pela divida mobiliaria interna
federal, o qual, a partir de 1993, superou sistematicamente o capital portador de
juros ordinario, representado pelo volume do crédito concedido pelo setor bancario.

Nesse processo de financeirizagéo, constata-se o crescimento do capital
ficticio representado pela capitalizacao bursatil, mesmo diante da forte elevacédo da
taxa de juros basica verificada apds 1993. A explicacdo para esse comportamento
atipico em relac@o a teoria financeira esta na forma de relacionamento entre os
proprietarios-acionistas e os administradores das corporacfes. Esses acionistas,
ainda que minoritarios e mantendo uma relacdo de exterioridade em relacdo a
producdo, conseguiram impor seus interesses por meio de mecanismos que
transformam a administracdo das companhias em gestdo de ativo financeiro, cujo
objetivo é a “criacdo de valor para o acionista”. Assim, 0s proprietarios-acionistas
transformam a taxa de juros, que remunera a aplicagdo alternativa nos titulos da
divida publica, em meta de rentabilidade para as companhias.

A hegemonia da OFI e a correspondente financeirizagcdo da economia
constituem-se em importantes determinantes de aspectos da paisagem urbana de
Sédo Paulo, destacados no primeiro capitulo desta tese. Efetivamente, ndo é por
acaso que notamos a fortissima presenca das instituicdes financeiras no cotidiano
da cidade de Séao Paulo. Sédo elas que captam permanentemente a riqueza criada
pelos trabalhadores e a canalizam para o circuito da valorizacdo financeira. Sao
Paulo, na condicdo de cidade global, € a principal base operacional da OFI no Brasil
e na América Latina. Nessa cidade estdo concentradas, por exemplo, as sedes
sociais dos bancos e das grandes companhias, da unica bolsa de valores do pais
que negocia acbes, dos partidos politicos que se alternam no governo desde
meados dos anos 1990.
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Em S&o Paulo estdo concentrados fisicamente o0s componentes do
segmento gerencial estrangeiro e da burguesia financeira nativa. Esses extratos de
altas rendas derivadas da atividade especulativa constituem o chamado mercado de
consumo AAA, aos quais sao destinados os grandes empreendimentos imobiliarios,
0s automoveis de luxo, os helicépteros etc., mencionados no capitulo primeiro desta
tese.

Na burguesia financeira nativa prevalece ainda o capital bancéario, mas,
seguindo a tendéncia internacional, os “investidores institucionais” nacionais tém
crescido de importancia. Basta vermos a participacdo dos diversos tipos de
aplicadores no volume financeiro negociado na Bovespa.

A expressao “mercado financeiro”, exaustivamente usada pela midia,
representa a unificacdo, no plano da aparéncia, do segmento gerencial estrangeiro
com a burguesia financeira nativa, esta ultima, a principal beneficiaria e sécia menor
da hegemonia da OFI.

Ao mesmo tempo, vimos que o crescimento do CAF implica aumento da
renda dos rentistas nacionais e estrangeiros, neste Ultimo caso, consubstanciado
pelo aumento das perdas internacionais. Em contrapartida, vimos a reducdo da
participacdo dos trabalhadores na renda total. Percebe-se essa reducao pelo
crescimento do trabalho precéario, como, por exemplo, motoboys, camelés, perueiros,
“catadores de lixo”, e, mais grave, pela multiplicacdo da miséria absoluta, com a
expansdo da mendicidade e das favelas, entre outros indicios.

Uma vez constatada a hegemonia da oligarquia financeira internacional,
representada internamente pelo segmento gerencial estrangeiro e pelo
aprofundamento das contradicbes sociais, e, ao mesmo tempo, dada a
“insaciabilidade” do CAF, referida por Chesnais, ao encerramos esta tese,
oferecemos o seguinte texto para reflexao:

Outro efeito crucial é a contraparte dialética desta hegemonia que faz
corresponder & internacionalizacdo do  sistema econbémico uma
internacionalizagdo equivalente dos conflitos politicos. Neste passo, as lutas
politicas internas de cada pais passardo a configurar-se como lutas de
emancipacdo de ambito continental. Assim, a adesdo das classes dominantes
nativas a este projeto de dominacdo e a sua renuncia implicita em liderar um
desenvolvimento autdnomo, correspondera uma radicalizacdo revolucionaria
com sentido inverso. E ao projeto capitalista de desenvolvimento dependente —
de fato recolonizador — corresponderd a Unica alternativa possivel, que sera um
projeto socialista de desenvolvimento auténomo (RIBEIRO, 1988, p. 133).
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Esta citacdo torna-se ainda mais candente quando atentamos para as
lutas sociais em curso em toda a América Latina, com destaque para 0S Nnovos
rumos da Venezuela sob a lideranca de Hugo Chaves que, ao resgatar a memoria
do caudillo Simén Bolivar, transforma, simbolicamente, a luta politica interna em luta

de emancipacao continental.



ANEXOS

Tabela A.1 — Brasil: os 100 maiores bancos — 2005

Banco Sede Origem Ativo total  Particip.  Particip.
do capital  (R$ milhges) (%) (% acum.)

1 Banco do Brasil DF Brasil 245.095 18,88 18,88

2 Bradesco SP Brasil 149.951 11,55 30,42

3 CEF DF Brasil 147.787 11,38 41,81

4 tal SP Brasil 102.872 7,92 49,73

5 Unibanco SP Brasil 68.092 5,24 54,97

6 ABN Amro Real SP Holanda 52.170 4,02 58,99

7 Votorantin SP Brasil 36.527 2,81 61,80

8 Safra SP Brasil 35.986 2,77 64,58

9 Santander Brasil SP Espanha 35.671 2,75 67,32
10 Banespa SP Espanha 35.227 2,71 70,04
11 HSBC Bank Brasil PR Inglaterra 34.888 2,69 72,72
12 Itat BBA SP Brasil 32.132 2,47 75,20
13 Nossa Caixa SP Brasil 31.252 2,41 77,60
14 Citibank SP EUA 19.330 1,49 79,09
15 BankBoston SP EUA 19.220 1,48 80,57
16 BNB CE Brasil 13.167 1,01 81,59
17 Sudameris SP Holanda 12.520 0,96 82,55
18 Banrisul RS Brasil 12.219 0,94 83,49
19 Finasa SP Brasil 10.394 0,80 84,29
20 Pactual RJ Brasil 7.815 0,60 84,89
21 Santander SP Espanha 7.510 0,58 85,47
22 Banestado PR Brasil 7.429 0,57 86,04
23 Fibra SP Brasil 7.055 0,54 86,59
24 BNP Paribas SP Franca 6.771 0,52 87,11
25 J.P. Morgan SP EUA 6.553 0,50 87,61
26 Deutsche Bank SP Alemanha 6.109 0,47 88,08
27 Credicard Banco SP EUA 5.514 0,42 88,51
28 Rural RJ Brasil 5.071 0,39 88,90
29 BBM BA Brasil 5.007 0,39 89,29
30 Alvorada BA Brasil 4911 0,38 89,66
31 Unicard SP Brasil 4.820 0,37 90,03
32 Cruzeiro do Sul SP Brasil 4,721 0,36 90,40
33 BicBanco SP Brasil 4577 0,35 90,75
34 Santander Meridional RS Espanha 4.565 0,35 91,10
35 Mercantil de Sao Paulo SP Brasil 4.496 0,35 91,45
36 Volkswagen SP Alemanha 4.343 0,33 91,78
37 Mercantil do Brasil MG Brasil 4.123 0,32 92,10
38 Citibank N. A. SP EUA 4.044 0,31 92,41
39 Basa PA Brasil 3.834 0,30 92,71
40 Dibens SP Brasil 3.713 0,29 92,99
41 Bandepe PE Holanda 3.629 0,28 93,27
42 CNH Capital PR Holanda 3.385 0,26 93,53
43 HSBC SP Inglaterra 3.209 0,25 93,78
44 General Motors SP EUA 3.204 0,25 94,03
45 Rabobank International SP Holanda 3.182 0,25 94,27
46 BankBoston NA SP EUA 3.041 0,23 94,51
47 BMG MG Brasil 2.923 0,23 94,73
48 Banestes ES Brasil 2.691 0,21 94,94
49 Fiat SP Brasil 2.659 0,20 95,14
50 ABC Brasil SP Baharaim 2.438 0,19 95,33
51 Besc SC Brasil 2.338 0,18 95,51

52 Ibi SP Holanda 2.213 0,17 95,68
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53 Fininvest RJ Brasil 2.211 0,17 95,85
54 PanAmericano SP Brasil 2.032 0,16 96,01
55 Bansicred RS Brasil 2.010 0,15 96,16
56 BRB DF Brasil 1.992 0,15 96,32
57 Bancoob DF Brasil 1.948 0,15 96,47
58 WestLB SP Alemanha 1.824 0,14 96,61
59 BMC SP Brasil 1.786 0,14 96,75
60 DaimlerChrysler SP Alemanha 1.782 0,14 96,88
61 BEC CE Brasil 1.636 0,13 97,01
62 Sudameris Coml. e de SP Holanda 1.622 0,12 97,13
Invest.
63 Calyon Brasil SP Franca 1.608 0,12 97,26
64 De Lage Landen RS Holanda 1.492 0,11 97,37
Financial Services
65 Classico RJ Brasil 1.414 0,11 97,48
66 Pine SP Brasil 1.386 0,11 97,59
67 BEM MA Brasil 1.369 0,11 97,69
68 IBM RJ EUA 1.353 0,10 97,80
69 John Deere RS EUA 1.322 0,10 97,90
70 Ing Bank N.V. SP Holanda 1.245 0,10 98,00
71 Boavista InterAtlantico  SP Brasil 1.244 0,10 98,09
72 Daycoval SP Brasil 1.212 0,09 98,18
73 American Express SP EUA 1.211 0,09 98,28
74 Sofisa SP Brasil 1.199 0,09 98,37
75 Dresdner Bank SP Alemanha 1.155 0,09 98,46
Lateinamerika AG
76 Tokio-Mitsubishi SP Japéo 1.057 0,08 98,54
77 Banese SE Brasil 1.050 0,08 98,62
78 J.Safra SP Brasil 1.032 0,08 98,70
79 Investcred Unibanco RJ Brasil 1.021 0,08 98,78
80 Credit Suisse First SP Suica 1.000 0,08 98,86
Boston
81 Industrial do Brasil SP Brasil 951 0,07 98,93
82 Schahin SP Brasil 945 0,07 99,00
83 Cacique SP Brasil 944 0,07 99,07
84 BVA RJ Brasil 930 0,07 99,15
85 Sumitomo Mitsui SP Japéo 923 0,07 99,22
86 Ford SP EUA 922 0,07 99,29
87 Morgan Stanley Dean SP EUA 873 0,07 99,36
Witter
88 Tribanco MG Brasil 808 0,06 99,42
89 Volvo (Brasil) PR Suécia 765 0,06 99,48
90 Indusval SP Brasil 747 0,06 99,53
91 Brascan RJ Canada 736 0,06 99,59
92 Barclays SP Inglaterra 719 0,06 99,65
93 Banpara PA Brasil 713 0,05 99,70
94 Banif Primus SP Portugal 576 0,04 99,75
95 Prosper RJ Brasil 576 0,04 99,79
96 Dresdner Bank Brasil SP Alemanha 571 0,04 99,83
97 Société Générale Brasil SP Franca 563 0,04 99,88
98 Lloyds TSB Bank Plc SP Inglaterra 536 0,04 99,92
99 PSA Finance SP Franca 528 0,04 99,96
100 Unico SP Brasil 526 0,04 100,00
Total 1.298.458

Fonte: CONJUNTURA ECONOMICA (jun. 2005, p. 52-55).



Tabela A.2 — Brasil: carga tributaria

Carga Tributaria Global

PARTICIPACAO DOS TRES NIVEIS NA ARRECADACAO
(EM % DO TOTAL)

ANO (EM % DO PIB) Unido Estados Municipios

1960 17,41 64,0 31,3 4,7
1970 25,98 66,7 30,6 2,7
1980 24,52 74,7 21,6 3,7
1981 25,25 75,4 21,6 3,3
1982 26,34 75,9 21,4 2,7
1983 26,97 76,5 20,6 2,8
1984 24,34 73,6 23,7 2,7
1985 24,06 72,7 24,9 2,4
1986 26,19 70,5 27,0 2,5
1987 23,77 72,3 25,2 2,5
1988 22,43 71,7 25,6 2,7
1989 24,13 67,5 29,9 2,7
1990 28,78 67,0 29,6 3,4
1991 25,21 66,3 28,9 4,8
1992 25,85 67,7 28,4 3,9
1993 25,72 71,8 25,1 3,1
1994 29,46 69,5 27,1 3,5
1995 29,76 67,2 28,0 4,8
1996 28,97 66,8 28,3 49
1997 29,03 67,7 27,3 51
1998 29,74 68,6 26,2 52
1999 32,15 69,9 25,4 4,7
2000 33,18 69,2 26,2 4,6
2001 34,01 69,0 26,5 45
2002 35,61 70,0 25,8 4,2
2003 34,92 69,4 26,2 4,4
2004 35,88 69,7 26,1 4,2
2005 37,37 70,1 25,7 4,2

Fontes: 1960 a 1990 — Varsano et al. (1998)

1991 a 2005 - Brasil, Ministério da Fazenda (2006c).
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Tabela A.3 — Brasil : taxa de cambio

Taxa de cambio efetiva real - IPA-OG - exportacdes - indice (média 2000 = 100)

1980 148,0670133
1981 122,3812504
1982 113,6106531
1983 133,7252899
1984 126,1748638
1985 126,8200382
1986 127,2211891
1987 129,3609519
1988 117,0284234
1989 96,28482491
1990 83,17947566
1991 104,3013419
1992 116,9872082
1993 104,9170342
1994 91,11853211
1995 85,19524551
1996 89,22983343
1997 87,49572663
1998 89,34288487
1999 118,0959493
2000 100,0817407
2001 113,2388372
2002 112,7791027
2003 103,1941923
2004 98,56410278
2005 83,95438266
2006 80,04656604

Comentérios:

Medida da competitividade das exportacdes brasileiras calculada pela média
ponderada do indice de paridade do poder de compra dos 16 maiores parceiros
comerciais do Brasil. A paridade do poder de compra é definida pelo quociente entre a
taxa de cAmbio nominal (em R$/unidade de moeda estrangeira) e a relacéo entre o
indice de Preco por Atacado (IPA) do pais em caso e o indice de Precos por Atacado
oferta global (IPA-OG/FGV) do Brasil. As ponderacdes utilizadas séo as participacdes
de cada parceiro no total das exporta¢des brasileiras em 2001.

Fonte dos dados brutos: IPEADATA
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Periodo  Taxa Nominal Inflacdo Taxa Real (% a.m.) Taxa real média Taxa real média
(% a.m.) (% a.m.) doano (% a.m.) doano (% a.a.)

1974 01 1,46 2,93 -1,43

1974 02 1,15 2,66 -1,47

1974 03 1,16 4,51 -3,21

1974 04 1,21 5,14 -3,74

1974 05 1,24 3,51 -2,19

1974 06 151 1,98 -0,46

1974 07 1,62 1,19 0,42

1974 08 1,00 1,29 -0,29

1974 09 1,38 1,66 -0,28

1974 10 1,12 1,50 -0,37

1974 11 1,46 1,57 -0,11

1974 12 1,73 2,20 -0,46 -1,13 -14,44

197501 1,79 2,23 -0,43

1975 02 1,60 2,27 -0,66

1975 03 1,03 1,57 -0,53

1975 04 1,19 1,79 -0,59

1975 05 1,46 2,13 -0,66

1975 06 1,76 2,22 -0,45

1975 07 1,65 2,11 -0,45

1975 08 1,60 2,79 -1,16

1975 09 1,57 2,31 -0,72

1975 10 1,95 2,25 -0,29

197511 2,35 2,15 0,20

1975 12 1,99 2,18 -0,19 -0,49 -6,04

1976 01 2,36 3,09 -0,71

1976 02 2,58 4,15 -1,51

1976 03 2,53 3,69 -1,12

1976 04 3,02 3,76 -0,71

1976 05 2,59 3,41 -0,79

1976 06 2,62 2,67 -0,05

1976 07 3,36 3,81 -0,43

1976 08 2,80 4,10 -1,25

1976 09 3,33 3,43 -0,10

1976 10 3,19 2,36 0,81

1976 11 2,97 1,90 1,05

1976 12 3,62 2,30 1,29 -0,29 -3,54

1977 01 3,45 3,74 -0,28

1977 02 3,27 3,17 0,10

1977 03 3,14 4,15 -0,97

1977 04 2,64 4,08 -1,38

1977 05 2,21 3,58 -1,32

1977 06 3,09 1,96 1,11

1977 07 3,29 2,07 1,20

1977 08 2,67 1,30 1,35

1977 09 3,49 1,77 1,69

1977 10 2,02 2,74 -0,70

1977 11 2,09 2,61 -0,51

1977 12 4,20 2,11 2,05 0,20 2,43

1978 01 3,60 2,66 0,92

1978 02 2,93 3,40 -0,45



1978 03
1978 04
1978 05
1978 06
1978 07
1978 08
1978 09
1978 10
1978 11
1978 12
1979 01
1979 02
1979 03
1979 04
1979 05
1979 06
1979 07
1979 08
1979 09
1979 10
1979 11
1979 12
1980 01
1980 02
1980 03
1980 04
1980 05
1980 06
1980 07
1980 08
1980 09
1980 10
1980 11
1980 12
1981 01
1981 02
1981 03
1981 04
1981 05
1981 06
1981 07
1981 08
1981 09
1981 10
1981 11
1981 12
1982 01
1982 02
1982 03
1982 04
1982 05
1982 06
1982 07
1982 08
1982 09

2,98
3,21
2,51
2,91
3,70
2,28
3,60
3,05
3,40
4,58
3,66
3,43
3,01
3,63
2,86
2,77
1,89
2,50
3,51
2,21
2,08
3,57
2,95
2,47
3,57
1,95
2,03
2,45
3,21
3,04
3,43
3,96
4,04
5,65
5,29
4,80
5,05
4,52
5,70
4,75
5,60
5,89
5,60
6,02
5,50
6,83
6,02
5,31
6,56
5,90
6,13
6,14
6,61
7,58
6,76

3,29
3,36
3,21
3,63
2,82
2,67
2,55
2,87
2,75
1,52
3,68
3,75
5,77
3,77
2,34
3,45
4,36
5,83
7,69
5,25
5,57
7,30
6,62
4,62
6,04
5,29
5,70
5,31
5,55
4,95
4,23
9,48
6,67
6,61
6,84
6,40
4,97
6,46
5,56
5,52
6,26
5,50
5,26
5,08
5,27
5,93
6,97
6,64
571
5,89
6,66
7,10
6,36
5,97
5,08

-0,30
-0,15
-0,68
-0,69
0,86
-0,38
1,02
0,17
0,63
3,01
-0,02
-0,31
-1,76
-0,13
0,51
-0,66
-2,37
-3,15
-3,88
-2,89
-3,31
-3,48
-3,44
-2,06
-2,33
-3,17
-3,47
-2,72
-2,22
-1,82
-0,77
-5,04
-2,47
-0,90
-1,45
-1,50
0,08
-1,82
0,13
-0,73
-0,62
0,37
0,32
0,89
0,22
0,85
-0,89
-1,25
0,80
0,01
-0,50
-0,90
0,24
1,52
1,60

0,33

-1,79

-2,53

-0,27
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4,03

-23,73

-34,96

-3,29



1982 10
1982 11
1982 12
1983 01
1983 02
1983 03
1983 04
1983 05
1983 06
1983 07
1983 08
1983 09
1983 10
1983 11
1983 12
1984 01
1984 02
1984 03
1984 04
1984 05
1984 06
1984 07
1984 08
1984 09
1984 10
1984 11
1984 12
1985 01
1985 02
1985 03
1985 04
1985 05
1985 06
1985 07
1985 08
1985 09
1985 10
1985 11
1985 12
1986 01
1986 02
1986 03
1986 04
1986 05
1986 06
1986 07
1986 08
1986 09
1986 10
1986 11
1986 12
1987 01
1987 02
1987 03
1987 04

7,31
8,15
8,76
7,00
6,75
9,43
11,02
11,00
11,45
10,65
10,14
9,15
9,67
9,39
9,41
10,29
12,14
11,26
10,12
9,77
10,17
12,06
10,81
11,89
12,89
10,86
11,57
13,94
11,96
13,09
13,27
12,31
10,73
10,03
9,43
10,46
10,67
10,46
13,96
16,67
14,54
1,18
1,25
1,22
1,42
1,95
2,57
2,94
1,96
2,37
5,47
11,00
19,61
11,95
15,30

4,44
5,29
7,81
8,64
7,86
7,34
6,58
6,48
9,88

10,08
9,11

10,30
8,87
7,38
8,68
9,67
9,50
8,94
9,54
9,05

10,08
9,72
9,35

11,75

10,44

10,53

11,98

11,76

10,87

10,16
8,20
7,20
8,49

10,31

12,05

11,12

10,62

13,97

15,07

14,37

12,72
4,77
0,78
1,40
1,27
1,71
3,55
1,72
1,90
5,45

11,65

13,21

12,64

16,37

19,10

2,75
2,72
0,88
-1,51
-1,03
1,95
4,17
4,24
1,43
0,52
0,94
-1,04
0,73
1,87
0,67
0,57
2,41
2,13
0,53
0,66
0,08
2,13
1,34
0,13
2,22
0,30
-0,37
1,95
0,98
2,66
4,69
4,77
2,06
-0,25
-2,34
-0,59
0,05
-3,08
-0,96
2,01
1,61
-3,43
0,47
-0,18
0,15
0,24
-0,95
1,20
0,06
-2,92
-5,54
-1,95
6,19
-3,80
-3,19

0,58

1,08

1,01

0,83

-0,61
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7,19

13,76

12,82

10,43

-7,57



1987 05
1987 06
1987 07
1987 08
1987 09
1987 10
1987 11
1987 12
1988 01
1988 02
1988 03
1988 04
1988 05
1988 06
1988 07
1988 08
1988 09
1988 10
1988 11
1988 12
1989 01
1989 02
1989 03
1989 04
1989 05
1989 06
1989 07
1989 08
1989 09
1989 10
1989 11
1989 12
1990 01
1990 02
1990 03
1990 04
1990 05
1990 06
1990 07
1990 08
1990 09
1990 10
1990 11
1990 12
1991 01
1991 02
1991 03
1991 04
1991 05
1991 06
1991 07
1991 08
1991 09
1991 10
1991 11

24,63
18,02

8,91

8,09

7,99

9,45
12,92
14,38
16,78
18,35
16,59
20,25
18,65
20,17
24,69
22,63
26,25
29,79
28,41
30,24
22,97
18,95
20,42
11,52
11,43
27,29
33,15
35,49
38,58
47,70
48,41
64,21
67,60
82,04
36,76

4,23

5,69

8,73
13,79
11,53
15,21
16,49
19,83
22,86
21,02

6,85

8,99

9,67

9,56
10,32
12,39
15,75
19,78
25,95
32,43

21,45
19,71

9,21

4,87

7,78
11,22
15,08
14,15
18,89
15,70
17,60
19,29
17,42
22,00
21,91
21,59
27,45
25,62
27,94
28,70
37,49
16,78

6,82

8,33
17,92
28,65
27,74
33,71
37,56
39,77
47,82
51,50
67,55
75,73
82,39
15,52

7,59
11,75
12,92
12,88
14,41
14,36
16,81
18,44
20,75
20,72
11,92

4,99

7,43
11,19
12,41
15,63
15,63
20,23
25,21

-0,15

0,59

1,77

-2,27
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-1,81

7,31

23,43

-30,91



1991 12
1992 01
1992 02
1992 03
1992 04
1992 05
1992 06
1992 07
1992 08
1992 09
1992 10
1992 11
1992 12
1993 01
1993 02
1993 03
1993 04
1993 05
1993 06
1993 07
1993 08
1993 09
1993 10
1993 11
1993 12
1994 01
1994 02
1994 03
1994 04
1994 05
1994 06
1994 07
1994 08
1994 09
1994 10
1994 11
1994 12
1995 01
1995 02
1995 03
1995 04
1995 05
1995 06
1995 07
1995 08
1995 09
1995 10
1995 11
1995 12
1996 01
1996 02
1996 03
1996 04
1996 05
1996 06

31,17
29,06
28,76
26,86
23,92
23,00
24,28
26,21
25,64
27,66
28,18
26,40
25,92
28,52
28,90
28,36
30,53
30,90
31,91
32,73
34,64
37,23
38,40
38,38
40,38
42,76
41,99
46,42
46,51
47,95
50,62
6,87
4,17
3,83
3,62
4,07
3,80
3,37
3,25
4,26
4,26
4,25
4,04
4,02
3,84
3,32
3,09
2,88
2,78
2,58
2,35
2,22
2,07
2,01
1,98

23,71
25,94
24,32
21,40
19,93
24,86
20,21
21,83
22,14
24,63
25,24
22,49
25,24
30,35
24,98
27,26
27,75
27,69
30,07
30,72
32,96
35,69
33,92
35,56
36,84
41,31
40,27
42,75
42,68
44,03
47,43
6,84
1,86
1,53
2,62
2,81
1,71
1,70
1,02
1,55
2,43
2,67
2,26
2,36
0,99
0,99
1,41
1,47
1,56
1,34
1,03
0,35
1,26
1,22
1,19

6,03
2,48
3,57
4,50
3,33
-1,49
3,39
3,60
2,87
2,43
2,35
3,19
0,54
-1,40
3,14
0,86
2,18
2,51
1,41
1,54
1,26
1,13
3,35
2,08
2,59
1,03
1,23
2,57
2,68
2,72
2,16
0,03
2,27
2,27
0,97
1,23
2,05
1,64
2,21
2,67
1,79
1,54
1,74
1,62
2,82
2,31
1,66
1,39
1,20
1,22
1,31
1,86
0,80
0,78
0,78

1,00

2,56

1,72

1,77

1,88
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12,68

35,44

22,71

23,43

25,05



1996 07
1996 08
1996 09
1996 10
1996 11
1996 12
1997 01
1997 02
1997 03
1997 04
1997 05
1997 06
1997 07
1997 08
1997 09
1997 10
1997 11
1997 12
1998 01
1998 02
1998 03
1998 04
1998 05
1998 06
1998 07
1998 08
1998 09
1998 10
1998 11
1998 12
1999 01
1999 02
1999 03
1999 04
1999 05
1999 06
1999 07
1999 08
1999 09
1999 10
1999 11
1999 12
2000 01
2000 02
2000 03
2000 04
2000 05
2000 06
2000 07
2000 08
2000 09
2000 10
2000 11
2000 12
2001 01

1,93
1,97
1,90
1,86
1,80
1,80
1,73
1,67
1,64
1,66
1,58
1,61
1,60
1,59
1,59
1,67
3,04
2,97
2,67
2,13
2,20
1,71
1,63
1,60
1,70
1,48
2,49
2,94
2,63
2,40
2,18
2,38
3,33
2,35
2,02
1,67
1,66
1,57
1,49
1,38
1,39
1,60
1,46
1,45
1,45
1,30
1,49
1,39
1,31
1,41
1,22
1,29
1,22
1,20
1,27

1,11
0,44
0,15
0,30
0,32
0,47
1,18
0,50
0,51
0,88
0,41
0,54
0,22

-0,02
0,06
0,23
0,17
0,43
0,71
0,46
0,34
0,24
0,50
0,02

-0,12

-0,51

-0,22
0,02

-0,12
0,33
0,70
1,05
1,10
0,56
0,30
0,19
1,09
0,56
0,31
1,19
0,95
0,60
0,62
0,13
0,22
0,42
0,01
0,23
1,61
1,31
0,23
0,14
0,32
0,59
0,57

0,81
1,52
1,75
1,56
1,48
1,32
0,54
1,16
1,12
0,77
1,17
1,06
1,38
1,61
1,53
1,44
2,87
2,53
1,95
1,66
1,85
1,47
1,12
1,58
1,82
2,00
2,72
2,92
2,75
2,06
1,47
1,32
2,21
1,78
1,71
1,48
0,56
1,00
1,18
0,19
0,44
0,99
0,83
1,32
1,23
0,88
1,48
1,16
-0,30
0,10
0,99
1,15
0,90
0,61
0,70

1,27

1,43

1,99

1,19

0,86
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16,35

18,58

26,68

15,25

10,82



2001 02
2001 03
2001 04
2001 05
2001 06
2001 07
2001 08
2001 09
2001 10
2001 11
2001 12
2002 01
2002 02
2002 03
2002 04
2002 05
2002 06
2002 07
2002 08
2002 09
2002 10
2002 11
2002 12
2003 01
2003 02
2003 03
2003 04
2003 05
2003 06
2003 07
2003 08
2003 09
2003 10
2003 11
2003 12
2004 01
2004 02
2004 03
2004 04
2004 05
2004 06
2004 07
2004 08
2004 09
2004 10
2004 11
2004 12
2005 01
2005 02
2005 03
2005 04
2005 05
2005 06
2005 07
2005 08

1,02
1,26
1,19
1,34
1,27
1,50
1,60
1,32
1,53
1,39
1,39
1,53
1,25
1,37
1,48
1,41
1,33
1,54
1,44
1,38
1,65
1,54
1,74
1,97
1,83
1,78
1,87
1,97
1,86
2,08
1,77
1,68
1,64
1,34
1,37
1,27
1,08
1,38
1,18
1,23
1,23
1,29
1,29
1,25
1,21
1,25
1,48
1,38
1,22
1,53
1,41
1,50
1,59
1,51
1,66

0,46
0,38
0,58
0,41
0,52
1,33
0,70
0,28
0,83
0,71
0,65
0,52
0,36
0,60
0,80
0,21
0,42
1,19
0,65
0,72
1,31
3,02
2,10
2,25
1,57
1,23
0,97
0,61
-0,15
0,20
0,34
0,78
0,29
0,34
0,52
0,76
0,61
0,47
0,37
0,51
0,71
0,91
0,69
0,33
0,44
0,69
0,86
0,58
0,59
0,61
0,87
0,49
-0,02
0,25
0,17

0,56
0,88
0,61
0,93
0,75
0,17
0,89
1,04
0,69
0,68
0,74
1,00
0,89
0,77
0,67
1,20
0,91
0,35
0,78
0,66
0,34
-1,44
-0,35
-0,27
0,26
0,54
0,89
1,35
2,01
1,88
1,43
0,89
1,35
1,00
0,85
0,51
0,47
0,91
0,81
0,72
0,52
0,38
0,60
0,92
0,77
0,56
0,61
0,80
0,63
0,91
0,54
1,01
1,61
1,26
1,49

0,72

0,48

1,02

0,65
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8,99

591

12,95

8,08



2005 09
2005 10
2005 11
2005 12
2006 01
2006 02
2006 03
2006 04
2006 05
2006 06
2006 07
2006 08
2006 09
2006 10

1,50
1,41
1,38
1,47
1,43
1,15
1,42
1,08
1,28
1,18
1,17
1,26
1,06
1,09

0,35
0,75
0,55
0,36
0,59
0,41
0,43
0,21
0,10
-0,21
0,19
0,05
0,21
0,33

1,15
0,66
0,83
1,11
0,84
0,74
0,99
0,87
1,18
1,39
0,98
1,21
0,85
0,76
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1,00 12,68

0,98 12,42

Fonte dos dados brutos: IPEADATA.
Notas: a) deflacionamos as taxas nominais pelo IPCA/IBGE, exceto para o periodo 1974-1979, em
que usamos o IGP-DI/FGV; b) as taxas anuais consistem na média aritmética das taxas mensais.



TABELA A.5 — Brasil: estimativa da capitalizagcao bursatil

BOLSA DE VALORES DO RIO DE

BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO JANEIRO BRASIL
A CAPITALIZ. INDICE VOLUME CAPITALIZ. INDICE VOLUME CAPITALIZ.
N BURSATIL | (IBOVESPA) | NEGOCIADO | BURSATIL (IBV) NEGOCIADO BURSATIL
(US$

0 Milhges) (Em pontos) | (R$ Milhges) (Em pontos) | (R$ Milhdes) | (US$ MilhGes)
1981 1,20E-08 2,86E-10 5,83E-09 1,12E-09
1982 10.964 2,80E-08 5,79E-10 17.667 4,83E-08 9,33E-10 28.630
1983 13.694 8,90E-08 2,83E-09 6.629 3,80E-07 1,37E-09 20.323
1984 25.910 5,40E-07 1,77E-08 15.077 1,92E-06 1,03E-08 40.987
1985 53.063 3,60E-06 9,83E-08 50.148 1,41E-05 9,29E-08 103.211
1986 79.098 1,30E-05 3,71E-07 51.595 4,28E-05 2,42E-07 130.693
1987 18.731 1,00E-05 3,46E-07 12.127 3,73E-05 2,24E-07 30.858
1988 26.260 1,10E-04 4,24E-06 16.227 4,12E-04 2,62E-06 42.487
1989 43.666 1,90E-03 4,21E-05 29.456 6,84E-03 2,84E-05 73.122
1990 29.880 1,90E-02 3,86E-04 13.469 8,00E-02 1,74E-04 43.349
1991 32.182 2,00E-01 5,69E-03 13.009 7,70E-01 2,30E-03 45.191
1992 53.949 3,00E+00 1,03E-01 18.437 1,20E+01 3,52E-02 72.386
1993 74.570 1,08E+02 7,00E+00 12.783 3,96E+02 1,20E+00 87.353
1994 145.561 3,33E+03 2,13E+02 25.832 1,23E+04 3,78E+01 171.393
1995 149.829 3,91E+03 2,61E+02 21.412 1,51E+04 3,73E+01 171.241
1996 180.763 5,92E+03 3,84E+02 24.761 2,19E+01 5,26E+01 205.524
1997 273.863 1,03E+04 8,21E+02 28.954 3,74E+04 8,68E+01 302.817
1998 214.149 9,14E+03 6,26E+02 46.148 3,22E+04 1,35E+02 260.297
1999 158.230 1,14E+04 5,19E+02 16.463 5,81E+04 5,40E+01 174.693
2000 228.524 1,60E+04 6,37E+02 8.610 5,51E+04 2,40E+01 237.134
2001 189.142 1,39E+04 5,25E+02 189.142
2002 147.162 1,15E+04 4,84E+02 147.162
2003 165.080 1,47E+04 6,75E+02 165.080
2004 340.922 2,05E+04 9,46E+02 340.922
2005 482.117 2,79E+04 1,41E+03 482.117
2006 722.600 3,86E+04 722.600

Fonte dos dados brutos: Bovespa e Conjuntura Econémica (2001 e 2006).
Notas: 1) A Capitalizacédo Bursatil da Bovespa, para os anos de 1982 a 1987, foi estimada

através da variacéo do Ibovespa real (Ibovespa deflacionado pelo IGP-DI), tendo como base

a capitalizacéo bursatil do ano de 1988 informado pela Bovespa.

2) A Capitalizagdo Burséatil da BVRJ foi estimada através do volume negociado: dividimos o volume negociado
na BVRJ pelo da Bovespa e multiplicamos o resultado pela Capitalizagéo Bursatil da Bovespa.
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Tabela A.6 — Brasil: divida externa.

SALDO AO FINAL DO

PERIODO PERIODO

1957 2.491
1958 2.870
1959 3.160
1960 3.738
1961 3.291
1962 3.533
1963 3.612
1964 3.294
1965 3.823
1966 3.771
1967 3.440
1968 4.092
1969 4.635
1970 6.240
1971 8.284
1972 11.464
1973 14.857
1974 20.032
1975 25.115
1976 32.145
1977 37.951
1978 52.187
1979 55.803
1980 64.259
1981 73.963
1982 85.487
1983 93.745
1984 102.127
1985 105.171
1986 111.203
1987 121.188
1988 113.511
1989 115.506
1990 123.439
1991 123.910
1992 135.949
1993 145.726
1994 148.295
1995 159.256
1996 179.935
1997 199.998
1998 241.644
1999 241.468
2000 236.156
2001 226.067
2002 227.689
2003 235.414
2004 220.182
2005 187.987
2006 191.999

Fonte: Ipeadata
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Tabela A.7 — Brasil: concentracdo do capital bursétil — posicdo em 31/01/2007

Participacdo

Companhia Colocacdo Capitalizacdo Participagéo %
bursatil (US$ Bi) (% dototal) acumulada
Petrobras 1 102,9 13,82 13,82
Vale do Rio Doce 2 77,3 10,38 24,19
Itatbanco 3 41,6 5,59 29,78
Bradesco 4 40,2 5,40 35,18
Ambev 5 31,3 4,20 39,38
Banco do Brasil 6 27,0 3,63 43,00
ltausa 7 19,0 2,55 45,56
Unibanco 8 16,6 2,23 47,78
Eletrobras 9 13,2 1,77 49,56
Arcelor 10 13,2 1,77 51,33
Telesp 11 12,3 1,65 52,98
Gerdau 12 10,6 1,42 54,40
TIM 13 9,4 1,26 55,67
Usiminas 14 9,3 1,25 56,91
Siderurgica
Nacional 15 8,8 1,18 58,10
Embraer 16 7,4 0,99 59,09
Cemig 17 7,4 0,99 60,08
All America Latina 18 7,0 0,94 61,02
Telemar N L 19 7,0 0,94 61,96
Vivo 20 6,9 0,93 62,89
Telemar 21 6,9 0,93 63,82
CPFL 22 6,3 0,85 64,66
Aracruz 23 6,1 0,82 65,48
GOL 24 5,9 0,79 66,27
Natura 25 5,8 0,78 67,05
WEG 26 5,8 0,78 67,83
Souza Cruz 27 5,8 0,78 68,61
Tractebel 28 5,6 0,75 69,36
CCR Rodovias 29 5,3 0,71 70,07
TAM 30 4.9 0,66 70,73
Bradespar 31 4,7 0,63 71,36
Brasil Telecom 32 4,6 0,62 71,98
Pao de Acucar 33 4.4 0,59 72,57
Lojas Americanas 34 4,3 0,58 73,15
Brasil T. Par. 35 4,2 0,56 73,71
Gerdau Met 36 3,9 0,52 74,23
VCP 37 3,7 0,50 74,73
Sabesp 38 3,6 0,48 75,21
Cosan 39 3,6 0,48 75,70
Cesp 40 3,5 0,47 76,17
Sub-total 40 567,3 76,17
Demais 312 Cias. 177,5 23,83
Total Geral 352 744.,8 100,00 100,00

Fonte dos dados brutos: Bovespa.
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