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RESUMO

LUCENA, Vitor Medeiros de. Divida publica brasileira: modelo normativo e padréo
de acumulacdo capitalista. 2017. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade de Direito,
Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2017.

A pesquisa pretende compreender a estrutura normativa e o funcionamento juridico da
divida publica brasileira, buscando os pressupostos econémicos e politicos que
explicam tal ordenacdo. Partird, portanto, em suas bases tedricas, do papel do crédito na
formacdo de valor no capitalismo, determinante no desenvolvimento das relagdes
produtivas, comerciais e financeiras, na linha da teoria do valor de Marx. Analisara o
papel do Estado Nacional como engrenagem essencial dos ciclos sisttmicos do
capitalismo, e como a divida publica exerce o papel de conteido econdmico e forma
juridica da acumulagdo, pela via do fundo publico, necessarios a competicdo
internacional pelo papel de nacdo hegemdnica nesses ciclos sistémicos. Deve evidenciar
0 papel do Brasil nos ciclos sisttmicos britanico e norte-americano e seus projetos de
desenvolvimento, refletidos a partir do papel de semiperiferia da economia capitalista
mundo, particularmente em sua dimenséo financeira, monetéria e fiscal da gestdo de sua
divida, culminando no denominado Plano Real. Os marcos juridicos que sustentam a
moeda desde entdo ddao o tom de um direito voltado a estabilizacdo da moeda,
particularmente em tempos de crise, em detrimento de um papel protagonista no
desenvolvimento nacional. Com esse instrumental tedrico, a pesquisa partira para a
analise critica do modo de regulacdo brasileiro da divida pablica, evidenciando o papel
da forma juridica como regulacdo da acumulacgdo capitalista, responsavel por delimitar o
volume e funcdo do fundo puablico, responsavel por proteger e distensionar as
contradigdes sociais inerentes a acumulacdo, e o universo das finangas privadas. A
sucessdo de modelos normativos que desagua para o atual, como a Constitui¢do Federal
de 1988 e Emendas, as normas que instituiram o Plano Real, a atual composicdo do
Conselho Monetario Nacional e as funcdes do Banco Central, a restricdo federativa a
emissdo de divida pelos Estados e Municipios, e as caracteristicas dos titulos publicos, o
poder de emissdo, de negociacdo e de gestdo patrimonial decorrente dela, serdo
analisados a luz da sua adequacdo do direito ao padrdo de acumulacdo contemporaneo
da divida publica, as “boas praticas” reconhecidas internacionalmente, e se isso impacta
ou ndo em sua sustentabilidade. Por Gltimo, abre um debate sobre o processo de novos
instrumentos regulatorios internacionais, e sobre a pertinéncia da ado¢do de outros
modelos de regulacdo e de formas juridicas alternativas para uma divida publica
funcional ao desenvolvimento econdmico nacional.



ABSTRACT

LUCENA, Vitor Medeiros de. Brazilian public debt: normative model and pattern of
capitalist accumulation. 2017. Dissertation (Master) — Faculty of Law, University of
Séo Paulo, S&o Paulo, 2017.

The research intends to understand the normative structure and the legal functioning of
the Brazilian public debt, seeking the economic and political assumptions that explain
this ordering. Therefore, it will start from the theoretical basis of the role of credit in the
formation of value in the capitalism, which is decisive in the development of
productive, commercial and financial relations, in line with Marx's theory of value. It
will analyze the role of the National State as an essential cog in the systemic cycles of
capitalism, and how public debt plays the role of economic content and legal form of
accumulation through the public fund, necessary for international competition for the
role of hegemonic nation in these systemic cycles. It should highlight the role of Brazil
in the systemic cycles in England and United States, and its development projects,
reflected from the role of semi periphery of the capitalist world economy, particularly in
its financial, monetary and fiscal dimension of debt management, culminating in the
called “Plano Real” (Real Plan). The legal frameworks that have supported the currency
since then set the tone of a right aimed at stabilizing the currency, particularly in times
of crisis, to the detriment of a leading role in national development. With this theoretical
instrument, the research will start with a critical analysis of the Brazilian regulation of
public debt, highlighting the role of the legal form as a regulation of capitalist
accumulation, responsible for delimiting the volume and function of the public fund,
responsible for protecting and distending the social contradictions inherent in
accumulation, and the universe of private finance. The succession of normative models
that flow to the current one, such as the Federal Constitution of 1988 and Amendments,
the norms that instituted the Real Plan, the current composition of the National
Monetary Council and the functions of the Central Bank, the federative restriction to the
issuance of debt by States and municipalities, and the characteristics of public
securities, the power of issuance, negotiation and asset management arising from it, will
be analyzed in light of their adequacy of the right to the contemporary accumulation of
public debt, internationally recognized "good practices", and whether or not this impacts
its sustainability. Finally, it opens a debate on the process of new international
regulatory instruments, and on the pertinence of the adoption of other models of
regulation and alternative legal forms for a functional public debt to national economic
development.
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INTRODUCAO

Este trabalho trata da relacdo entre as normas juridicas do direito brasileiro
da divida publica e o padrdo de acumulacdo capitalista hegemonico, marcado pela
financeirizagdo, tracando um paralelo funcional entre as duas estruturas. Para isso, a
presente pesquisa esté dividida em trés partes.

A primeira parte versara sobre abordagens teoricas em torno do tema da
divida publica. Em primeiro lugar, a abordagem da economia politica critica, da teoria
do valor, o papel do crédito no desenvolvimento do capitalismo, evidenciando o papel
que cumpre na acumulacdo. O crédito € uma inovacdo das praticas mercantis e
capitalistas, para dilargar no tempo e no espaco a realizacdo do valor. O endividamento
publico € a transposicdo dessa relacdo para o ambito do Estado Nacional, surge com
este e impulsiona os projetos nacionais. O objetivo sera indagar o papel desses institutos
e relacionar Estados Nacionais e divida pablica em Marx e na literatura marxista.

Em seguida, abordara, segundo a teoria de Arrighi, o papel do Estado, mais
precisamente da formacdo da divida publica nacional, no desenvolvimento do
capitalismo a partir dos séculos XVIII e XIX, até chegar no presente ciclo sistémico de
acumulacdo, sob hegemonia estadunidense, e a historia da sucessdo dos modos de
regulacdo das financas publicas dentro deste ciclo, passando do modelo keynesiano-
fordista para o atual modelo de acumulacdo flexivel. Na perspectiva da histéria
econdmica, a divida publica se relaciona, portanto, com o surgimento de projetos
nacionais em disputa, e cumpre um papel no desenvolvimento dos paises centrais, de
um crédito publico nacional para a formacdo de projetos de longo prazo de dimensao
intergeracional.

A relagdo entre os padrdes monetérios internacionais e suas varias fases
também influencia nos fluxos e qualidades dos endividamentos publicos. O capitalismo
apos a ruptura e superacdo dos parametros regulatérios estipulados da conferéncia de
Bretton Woods, de dominancia financeira, cuja transicdo dos regimes de regulacdo
financeira ao longo do século XX é fruto das inovagfes dos instrumentos financeiros,
relacbes de direito privado, e da constante e consequente mutacdo da regulacdo
financeira. A pressao pela liberalizacdo dos fluxos de capitais desde a década de 1970
também muda a relagdo dos paises com suas dividas, com novas regulagdes. O objetivo
é trazer ao estudo o desenho mais preciso do processo de financeirizagdo da economia

nesse ciclo, ao contrastar e trazer uma sintese da teoria da financeirizagdo (escola
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francesa da financeirizagdo) e da teoria do ciclo sistémico de acumulagéo (Braudel e
Arrighi).

Nessa economia mundo-capitalista, em seu processo de consolidacdo da
financeirizacdo, os paises periféricos, dependentes (semiperiféricos, na diccdo de
Wallerstein), cumprem uma funcdo dentro dessa ordem, na qual as finangas nacionais
séo orientadas, econdmica e juridicamente, a modificar o papel que cumpriam nos assim
chamados “anos gloriosos do capitalismo”, durante o periodo que vigeu o padrdo
regulatério do sistema de Bretton Woods. O objetivo aqui é reconstruir o debate sobre
dependéncia e desenvolvimento, mas destacar o papel da moeda e das financas na
acomodacdo desses paises periféricos no ciclo pds-Bretton Woods. Além disso,
observara o debate de fundo dessa linha da histéria econdmica sobre o papel do Estado
e do Direito no capitalismo e no desenvolvimento, nas contradicdes entre o discurso
hegemonico da economia politica, da dogmatica juridica positivista-liberal e das leituras
criticas. No posicionamento do papel do direito, particularmente o direito publico e
financeiro, deve-se pensar nas potencialidades e limites da ordem econémica aberta e
ordem financeira rigida, evidenciando um “projeto constitucional” que insere O
desenvolvimento nos marcos da superacdo da dependéncia, mas que se limita nas bases
materiais do capitalismo brasileiro.

Se reconstruird a historia econémica das regulacdes financeiras, em geral e
particularmente da divida pablica, do final do século XIX ao final do século XX, com
énfase no periodo pds crise da divida da década de 1970, na fase pés ruptura da
regulacdo financeira do sistema de Bretton Woods, da égide do padrdo délar. No plano
nacional, a crise da divida e da moeda brasileira até inicio da década de 1990, as
caracteristicas do Plano Real e a evolucdo da divida publica a partir da insercédo
brasileira nos marcos regulatorios financeiros desse periodo.

Por meio disso, se evidencia que o Brasil passa por esse movimento,
enquanto pais capitalista semiperiférico, segundo alguns autores, como 0 caso por
exceléncia de desenvolvimento dependente, envolvendo, principalmente a partir da
década de 1940, o aporte do capital internacional via multinacionais, o que acelerou
parcialmente o desenvolvimento industrial e a insercdo do pais no comercio e nas
finangas mundiais. Dai uma tambeém constante modernizacao das financas publicas e da
gestdo juridica da moeda, com a especializacdo e complexificacdo das autoridades

financeiras, patrimoniais e monetarias do Estado brasileiro.
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Este modelo entra em crise no final da década de 1970, e vai passar por
inimeras tentativas de planos econémicos de estabilizacdo da moeda e das finangas,
tendo como ultimo marco regulatério o Plano Real, com importantes medidas politicas,
financeiras e juridicas em 1993 e 1999-2001, periodo que consolida o atual marco
institucional da divida publica brasileira. O processo de financeirizagdo, flutuacdo do
cambio, aumento da taxa de juros e da desregulacdo dos capitais se correlaciona com
um aumento do volume da divida publica, da consolidacédo de seus titulos no mercado
internacional financeiro e do aumento dos seus custos, que combinado com a politica
monetaria e cambial, torna o pais dependente do movimento de endividamento
constante apenas para rolagem da divida, sem perspectiva real de endividamento via
tesouro para promocdo do desenvolvimento nacional, de investimentos de longo prazo,
ou para custeio de servicos sociais que aplaguem as desigualdades sociais e
econdmicas..

O objetivo aqui é contar a historia recente dos marcos institucionais da
divida pablica, dando énfase aos seus pressupostos ideoldgicos e aos efeitos praticos da
inser¢do do pais nessa dindmica da financeirizagdo. Se por um lado se conquistou um
controle relativo da estabilidade da moeda, por outro as finangas publicas e a moeda, na
transicdo da divida externa para a divida interna internacionalizada, enfrentaram nesse
periodo mais recente crises cambiais e “de confianca”, evidenciando que por mais
adesdo ao modelo institucional, uma fragilidade enorme persiste pela posicdo
dependente desta inser¢éo.

Na terceira parte, o direito da divida publica sera analisado criticamente,
com a analise histérica da dogmatica juridica em torno desse objeto. A politica
monetaria e fiscal do Estado brasileiro perpassa pela analise das consequéncias em torno
do nivel de endividamento do pais, e o arcabouco juridico flexibiliza seu
funcionamento, protege e garante direitos dos atores envolvidos.

No resgate historico recente (década de 1970 e seguintes) do ordenamento
juridico das finangas, da moeda e da divida publica no Brasil, se verificard a ampliacdo
e aceleracdo da regulacdo do endividamento publico no periodo p6s-1964 e pds-1988,
empreendendo a analise mais geral desses institutos, que desvela o marco regulatério
que institui uma blindagem do direito financeiro na Constituicdo Federal de 1988, em
contradicdo as ordens econdmica e social estipuladas pela Constituicdo, que desenha o
Estado como protagonista do desenvolvimento e da promocdo de direitos sociais,

servigos publicos e seguridade social universal. Contradi¢do também com a prépria base
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material da economia nacional, sua posi¢do e inconsisténcias sistémicas, a apropriacao
desigual da riqueza socialmente produzida e do patriménio, e do custeio regressivo por
meio da tributacdo e das financas publicas desse mesmo Estado. Em suma, 0 debate
constitucional sobre desenvolvimento, analisando criticamente a contradicdo entre
efetividade dessas normas e os meios materiais de sua efetivacao.

Tendo em vista o plano geral normativo, o objetivo é fazer uma leitura da
ordem juridica da divida publica brasileira, de uma perspectiva estrutural e funcional
dos institutos, a saber, de que modo o direito brasileiro determina que seus entes
publicos captem crédito, entre si e com outrem, dentre as variadas instituicdes
internacionais, nacionais, publicas e privadas ofertantes. Para isso, cabe a anélise dos
dispositivos constitucionais vigentes, legais (particularmente a Lei Complementar n°
101/2000 — Lei de Responsabilidade Fiscal), das instituicGes regulatérias, das suas
producdes normativas afeitas ao objeto, e como esse sistema da divida funciona. Do
ponto de vista estrutural, como essas normas dividiram desigualmente as capacidades de
endividamento, delineando de forma particular e nao-isonémica o federalismo fiscal.
Compreender assim como se processa a classificacdo legal dos passivos, como divida
contratual e divida mobiliaria, e como a emisséo de titulos se tornou o escape altamente
flexivel para a Unido, instrumento extremamente dindmico e de enorme volume e
importancia para a economia nacional, como forma de regular seu orgamento.

Ainda no esforco desse Gltimo capitulo, o objetivo é relacionar as estruturas
juridico-normativas e 0s atuais percalcos das restricdes financeiras que o Estado
Brasileiro estd jungido. Buscard evidenciar como a flexibilidade do endividamento se
contradiz com a permanente analise de risco das agéncias financeiras internacionais, que
trocaram o papel de prescritivas de comportamentos especificos para observadoras de
resultados de endividamento mais gerais, reforcando a aplicacdo das normas restritivas
de crédito aos entes publicos nacionais. Serdo analisadas as alternativas teoricas e
praticas que a periferia tenta desvelar para reconstruir sua soberania financeira. Os
novos mecanismos de regulagdo financeira no ambiente internacional: das atuais
funcbes que cumprem as instituigdes de Bretton Woods ao surgimento de novos bancos
de desenvolvimento e fundos monetarios, como o Arranjo Contingente de Reserva dos
BRICS.

Por altimo, serdo analisadas as propostas tedricas de novas regulacGes da
divida e potenciais limites & sua concretizagcdo. Como as normas de regulacdo financeira

nacional absorvem o conflito e a contradicdo entre os mecanismos institucionais e a
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materialidade do volume da divida, evidenciando qual o verdadeiro papel da divida
publica no conflito social.

Em suma, este trabalho visa investigar a origem e o desenvolvimento do
papel da divida publica na expansdo do capitalismo, e seu modelo juridico-institucional
no regime de acumulagdo contemporaneo, compreendido pela expansdo capitalista de
dominancia financeira. Pretende-se estudar criticamente o seu desenho juridico-
institucional, particularmente nos institutos de direito financeiro, de modo a
compreender a sua relacdo com a dinamica sistémica de circulacdo de riqueza

internacionalmente hegemonica.

15



16



CAPITULO 1 - DIVIDA PUBLICA: DO CAPITAL FINANCEIRO A
ECONOMIA MUNDO CAPITALISTA FINANCEIRIZADA

1.1 Dinheiro, crédito e divida publica no capitalismo

O presente estudo centra-se na analise da regulacdo juridica da divida
publica brasileira. Tal analise se faz em um periodo histdrico especifico do modo de
producdo capitalista, caracterizado pela predominancia financeira, e frente a uma
realidade geopolitica particular de subdesenvolvimento do Brasil. Dai ser necessaria
uma breve digressdo sobre 0s pressupostos tedricos utilizados para evidenciar a relacdo
das normas juridicas com o processo de acumulacdo, mapeando e desenvolvendo uma
leitura marxista das finangas publicas, particularmente quanto ao mecanismo da divida

publica.

O modo de producdo capitalista, sucessivo na transi¢ao histérica ao modo
de producdo feudal® (pré-capitalista), tem sua especificidade histérica na liberdade do
trabalho — entendida como a liberdade que cada trabalhador possui para vender sua
forca de trabalho —, e na separacdo entre o trabalho e a propriedade dos meios de
producdo. Assim como o trabalho, a mercadoria percorre essa transicao historica; e a
evolucdo da circulacdo de mercadorias e das relacdes de troca, com o crescimento do
comércio de longa distancia a partir da Europa feudal, funciona como for¢a motora das

inovacBes na producdo e na liberalizacio das relagdes de trabalho®.

O dinheiro figura um papel destacado nessa transi¢do da funcdo prioritaria
de meio de circulacdo de mercadorias, figurada desde as relacBes mercantis pré-
capitalistas, tornando-se o objetivo das relacdes de producdo no capitalismo, cumprindo

assim um conjunto de funcbes especificas a este modo de producdo. O dinheiro no

1 Marilena Chaui identifica que Marx define modo de produgdo como “a determinagdo das forgas
produtivas pelas relagdes de produgdo e pela capacidade do processo produtivo de repor como um
momento interno necessario aquilo que, de inicio, lhe era externo”. E a sucessdo de modos de produgdo ¢
denominada pela autora como “devir’, onde “os pressupostos de um novo modo de produgdo sdo
condicdes sociais que foram postas pelo novo modo de producgdo anterior e serdo repostas pelo modo
novo” (CHAUI, 2007).

2 Ha sustentagdo no sentido de que o modo de produgao capitalista foi posto frente ao feudalismo por um
componente mercantil externo a ele, ou a agdo de forgas internas as suas relagdes de produgdo com o
aumento da necessidade de aumentar o excedente, e com isso a superexploracdo da forga de trabalho,
ainda que influenciada pelo crescimento do comércio e surgimento da burguesia mercantil. Sobre essa
controvérsia: HILTON, R.; DOBB, M.; SWEEZY, P. et al. A Transicio do feudalismo para o
capitalismo. 4 ed. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1978, p. 36-39 e 60-62.
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capitalismo, na analise de Marx, figura como meio de circulagdo, ou seja, a mercadoria
dinheiro enquanto mediadora das trocas das demais mercadorias, assim como o valor

das mercadorias (medida dos valores), a “objetificacdo” do trabalho humano nestas®.

Além disso, Marx elenca uma peculiar “fun¢do dinheiro” (2013, p. 203), em
trés aspectos. Em primeiro lugar, o de entesouramento, a acumulagdo de dinheiro,
retirado temporariamente de circulagdo para conservar a moeda e manté-la sob o poder
do seu detentor (BRUNHOFF, 1978, p. 37-45), observando assim uma funcéo
reguladora da oferta de moeda. Em segundo, o dinheiro como meio de pagamento, que é
a forma como “desenvolvem-se condi¢es por meio das quais a alienacdo de mercadoria
¢ temporalmente apartada da realizacdo de seu prego” (MARX, 2013, p. 208), e o
dinheiro se torna “moeda contabil”, onde “menos dinheiro agregado ¢ necessario para
fazer circular as mercadorias” (HARVEY, 2013, p. 79), ¢ assim permitindo uma
segunda forma de acumula¢do: “na forma de fundo de reserva de meios de pagamento”

(MARX, 2013, p. 215).

E em terceiro lugar, dinheiro para Marx cumpre a fun¢do de “dinheiro
mundial”, fora da circulagdo interna, pois “somente no mercado mundial o dinheiro
funciona plenamente (...), a forma imediatamente social de efetivagdo do trabalho
humano in abstract”. Frente a realidade do século XIX, o autor compreende que este
atributo de dinheiro mundial seria apenas reservado ao ouro e a prata, as moedas
metdalicas, que tem o conddo de “meio de pagamento para o ajuste das balangas

internacionais” (2013, p. 215-217).

Tais fungdes do dinheiro acompanham o desenvolvimento das relacdes de
troca, que no contexto do mercantilismo se dilargam no tempo e no espago global. O
ouro na condicdo de medida monetaria é substituido gradualmente por outras formas de
moeda de conta. O surgimento das letras de cambio, particularmente nas cidades
mercantis da peninsula ibérica, ainda na idade média, dar inicio ao desenvolvimento da
moeda fiduciaria e do crédito como relacdo juridica. Marx insere esse movimento de

formagdo de atividades mercantis pela venda via promessa de pagamento, que “¢

3 Na economia politica classica, a circulagdo de mercadorias, ao se desenvolver, passou a eleger um bem
para cumprir as fun¢des da moeda, de que a moeda veio para substituir o escambo, e cumprir fungdes
para dinamizar o mercado. Ver: SMITH, A. The wealth of nations. New York: The Modern Library,
2000, p. 24-25.
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ampliada, generalizada e aperfeicoada” (1986, p. 301) com o desenvolvimento do

comércio, o dinheiro funcionando substantivamente como meio de pagamento.

Com a possibilidade de investir dinheiro, convertendo-o em mercadoria, ele
¢ empregado na forma de capital. Tal transformacdo se identifica na sucessdo da
férmula M-D-M na esfera da circulagdo, no intercdmbio simples de mercadorias por
outras, para 0 surgimento e predominancia da formula D-M-D', na qual o dinheiro é
empregado para gerar incremento no valor da mercadoria, e se resgatar ao final uma
quantidade maior (MARX, 2013, p. 226-227).

O agregado de dinheiro obtido pelo detentor do capital aplicado ao processo
de producdo advém primordialmente da relacdo mais essencial da criacdo do valor: a
extracdo da mais-valia obtida na compra da forc¢a de trabalho livre. A forca de trabalho é
a mercadoria encontrada no mercado “cujo proprio valor de uso” possui “a caracteristica

peculiar de ser fonte de valor [...], criagdo de valor” (2013, p. 242).

No capitalismo, o trabalhador, ndo sendo servo nem escravo, é livre para
comercializar-se e vende-se por um determinado tempo para outrem. O trabalhador
adianta ao capitalista a sua mercadoria “forca de trabalho”, e este lhe retribui com um
pagamento denominado salario, inferior ao valor agregado no processo de producdo.
Esta relacdo pressup@e uma igualdade juridica entre as partes detentoras do capital e do
trabalho, a0 mesmo tempo que essa venda da forca de trabalho seja para seu detentor
uma necessidade, isto €, ndo tenha outra mercadoria para vender (MARX, 2013, p. 244).

Igualdade juridica e desigualdade material, portanto.

O dinheiro empregado para a imersao num processo que, ao comprar tempo
de trabalho e incuti-lo num processo que “ndo se limita, assim, a conservar-se na
circulacdo, mas nela modifica sua grandeza de valor, acrescenta a essa grandeza um

mais-valor ou se valoriza. E esse movimento o transforma em capital” (2013, p. 227).

1.1.1 Capital Financeiro e o sistema de crédito

Esta teoria traz, portanto, como essencial para a criacdo das mercadorias
postas em circulacdo e assim na formacdo de riqueza, o emprego do trabalho vivo,
humano. O trabalho constitui o valor agregado ao capital empregado no inicio da

circulacéo de riquezas, viabilizando a acumulacéo de capital.
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Das variadas formas de acumulacdo, a partir da composi¢do dos diversos
capitais e suas formas de obter o lucro (comercial, industrial, etc.), observa-se a
derivacdo do capital comercial para explicar a forma da acumulacdo pela via do capital

financeiro, o capital produtor/portador de juros.

Ao complexificar sua andlise, avancando para além do modelo até entdo
apresentado (D-M-D'), Marx explicita esse movimento do capital financeiro pela
formula D-D', que se traduz em “dinheiro que cria dinheiro” (2013, p. 231). Assim, este
movimento ndo consiste no capital empregado para producdo de mercadoria e posterior
circulagdo para o ganho de mais dinheiro, mas propriamente no “possuidor do dinheiro
que quer valorizar o seu dinheiro como capital portador de juros [e] aliena-0 a um
terceiro, lanca-o na circulacdo, torna-o mercadoria como capital” (MARX, 1985, p.
258-259). Este retorna com o acréscimo denominado juros, obtido por meio da
concorréncia do capital portador de juros e demais capitais (comercial, industrial), com

0s quais concorre e explora, sendo parte da mais-valia socialmente produzida.

Marx parte da situagdo dos empréstimos de capitais a outros capitais
(comercial, industrial), para que estes se valham de mais dinheiro no momento inicial D
do processo D-M-D', e assim aumentem o valor agregado final. Neste caso, o acréscimo
de dinheiro oferecido pelo capital financeiro e direcionado para a circulagdo exerce a

func¢do de acelerar o processo de acumulacado via circulacao de mercadorias.

Ainda que vinculado a esse processo, o capital financeiro se desagrega da
producdo e circulacdo de mercadoria, se vinculando a ele e arbitrando seu retorno em
um processo autbnomo (1985, p. 294). A esta caracteristica de se desagregar da
economia real Marx denomina “fetichismo™: “[a] concepg¢do que atribui ao produto
acumulado do trabalho, e ainda fixado na forma de dinheiro, o poder de produzir, em
virtude de uma qualidade inata e secreta, como puro autdbmato, em progressao

geométrica, mais-valia” (1985, p. 299).

Assim, sdo criadas assimetrias formadas pela produgédo das mercadorias, por
um lado essencialmente lastreadas na disponibilidade concreta da forgca de trabalho em
gerar mais valor, e por outro lado a caracteristica essencial do capital financeiro de se
expandir para além dessa producdo, com a emissdo de moeda fiduciaria pelos bancos,

excedente a moeda mercadoria que figurava o ouro e o papel moeda emitido pelo
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Estado, derivada “dos instrumentos de crédito utilizados pelos comerciantes e

industriais” (BRUNHOFF, 1978, p. 84).

Tais assimetrias, para 0 autor, sdo uma das contradi¢cdes essenciais deste
capital entre a necessidade do crescimento continuo da acumulacdo e de meios de
circulacdo que acompanhassem este movimento das forgas produtivas, e o controle da

expansao financeira, e d4 origem ao que Marx denomina “sistema de crédito”.

Ao modo de producéo capitalista preexiste o capital portador de juros. Marx
identifica que o excedente gerado no periodo pré-capitalista se valorizava, o que ele
denomina “capital usurério”, seja para o pequeno produtor ou até mesmo para consumo,
¢ que até hoje se observa nos “poros” do capitalismo®. Contudo, no advento e
desenvolvimento do capitalismo com o desenvolvimento do sistema de crédito, esta
forma especifica de capital foi transformada pelo capital comercial com uma “reagao
contra a usura”’, a ‘“subordina¢do do capital portador de juros as condicGes e

necessidades do modo de producao capitalista” (MARX, 1986, p. 111).

Assim, sistema de crédito é um desdobramento do sistema monetario, a
imersdo do crédito aos ditames do capital industrial, e “um ponto de convergéncia de
um conjunto diferenciado de instituicbes que alimentam e expandem os circulos de
intercambio de valor” (TRINDADE, 2006). Tais institutos incluem por um lado o
sistema bancério, e por outro a regulacdo estatal, por meio dos bancos centrais mundiais
e autoridades reguladoras estatais (HARVEY, 2014, p. 208).

Com o desenvolvimento das instituicdes financeiras, particularmente os
bancos, que centralizam os créditos, débitos e emitem a moeda fiduciaria bancaria, o
sistema de crédito se desenvolveu em torno do processo de acumulacéo, subsidiando-o e
ao mesmo tempo criando moeda-crédito em excesso. Observa-se aqui 0 processo que
Marx descreve no comego de sua obra, do dinheiro cumprindo a funcgdo dinheiro de
meio de pagamento, com a desmaterializacdo da moeda ‘“e sua reencarna¢cdo” como
“contratos privados, legalmente executorios” (BRUNHOFF, 1978, p. 85), cuja unica

garantia é o vinculo juridico com as institui¢des financeiras. Com o desenvolvimento

4 Segundo Harvey (2013, p. 215), uma das poucas vezes em que lida com “a possibilidade de divida de
consumidor por parte do trabalhador”.
21



das relagGes contratuais, surgem questfes de relevancia do campo do conhecimento

juridico, centrais para o estudo do capitalismo.

As necessidades do capital, financeiro e produtivo, em regular as
contradi¢bes do capital financeiro e controlar suas crises produziram um conjunto de
teorias e respostas institucionais publicas, afirmando ao Estado a absorcdo do papel
regulador da moeda.

David Harvey da a esse mecanismo o nome de “nexo Estado-finangas”, uma
verdadeira fusdo entre os interesses do capital e o poder publico para simultaneamente
garantir as condicbes de sua reproducdo e regula-lo. Tal conceito diz respeito a um
Estado em que a ascensdo da burguesia construiu para si suas instituicdes burocraticas,
forgas militares e policiais, sistema juridico, controle territorial e controle das financas,
segundo Harvey, particularmente em torno do aumento da divida pablica, para financiar

guerras.

Assim, Nexo Estado-finangas ¢ um “conjunto de acordos”, uma “estrutura
de governancga [...] nas quais a gestdo do Estado para a criacdo do capital e dos fluxos
monetarios” torna-se integrante e inseparavel da circulagdo do capital, assim como se
mercantilizam as funcdes do Estado (HARVEY, 2011, p. 47).

Parte-se do pressuposto, assim, de que ainda que figuras distintas, Estado e
capital ndo tem um antagonismo de funcbes no capitalismo, mas imprescindivelmente
complementares, ainda que sob tensdo funcional entre liberalizacdo e regulacdo.
Conforme ressalta David Harvey, a acumulagdo do capital “floresce melhor no ambito
de certas estruturas institucionais da lei, da propriedade privada, do contrato e da
seguranca da forma-dinheiro. Um Estado forte dotado de poderes de policia e do
monopolio dos meios de violéncia pode garantir tal arcabougo institucional e sustenta-lo
com arranjos constitucionais definidos” (HARVEY, 2013, p. 80)°, que funcionem para

reduzir os riscos inerentes a acumulagéo.

Cada arranjo institucional e envergadura do sistema de crédito, representado

no maior ou menor controle do Estado sobre os fluxos financeiros, repercutird em que

5 Na mesma obra (pag. 111): “O Estado constitui a entidade politica, o corpo politico, mais capaz de
orquestrar arranjos institucionais e manipular as forcas moleculares de acumulagdo do capital para
preservar o padrao de assimetrias nas trocas mais vantajoso para os interesses capitalistas dominantes”.
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grau a centralizacdo dos capitais se dara (HARVEY, 2011, p. 50-53). Estes podem
adotar uma variedade tdo grande destes arranjos institucionais que o perfilam, sendo
mais ou menos absorto no dominio econdmico, arbitrando-o em favor ou
contrariamente as classes e fragdes de classe; ou serem “Estados desenvolvimentistas”
(HARVEY, 2013, p. 80-81), agentes ativos na acumulagédo de capital (como, exemplo
de David Harvey, os do Leste e Sudeste asiaticos).

Ainda, pode-se observar um padrdo internacional de acumulacdo, que
determina os direitos nacionais a um padrdo regulatorio. A sucessao de estagios de
predominancia financeira sobre o processo produtivo nos da a dimensdo em que este

estagio esta na atualidade, influenciando/determinando diretamente o padrdo normativo.

Mas Harvey trata o Estado, assim como as finangas, como mediadores
cruciais para as dinamicas de fluxos de capitais, cujo poder de criar capital ficticio,
absorvendo capital excedente, que podem ser utilizados de maneira produtiva
(construindo infraestrutura fisica ou programas sociais), podem ser resgatados mais a
frente (0 que, segundo o autor, ocorre mais frequentemente no primeiro caso como no
segundo) (2013, p. 97-98).

A busca por respostas em relacdo a contradicdo entre liberdade dos capitais
e regulacéo normativa das crises esta na ordem do dia’. Idealismos a parte, a regulacio
juridica das financas recorre a expedientes juridicos constantemente tensionados pela
liberalidade dos capitais e pela obtencdo de modelos institucionais que sejam adequados

para arbitrar os interesses e atingir objetivos da acumulacao e de suas crises.

Apesar disso, tanto do ponto de vista tedrico quanto histérico, se observa
uma dificuldade na consolidacdo de um arranjo institucional que definitivamente supere
as crises financeiras. Marx avalia que, inclusive, estas podem ser agravadas pelo papel
da legislacdo bancéria (HARVEY, 2014, p. 210). Isto quer dizer que, a despeito do
discurso sobre a predominancia técnica de determinado perfil de regulacdo, importa
observar uma determinada predominancia no padrdo de acumulacdo, que definird o

perfil do equilibrio e quais classes ou fragfes de classes se beneficiardo de tal arranjo.

6 Desde as ideias de que ndo deve haver qualquer regulacdo financeira e deixar que o livre mercado de
crédito se auto regule e encontre o equilibrio entre oferta ¢ demanda de moeda, a ideia do dinheiro
soberano ou plain money, veiculada por Joseph Huber e James Robertson, que retira dos bancos o poder
da criagdo de moeda fiduciaria além dos depdsitos que ja possuem.
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1.1.2 Divida Publica, acumulacéo primitiva e atualidade da espoliagdo

A respeito da divida publica, antes de inseri-la no universo do sistema de
crédito, Marx trata do tema ao falar do periodo que antecede o capitalismo, onde se
propoe a revelar o “segredo” da acumulagdo primitiva. Isto €, ao pretender evidenciar
sobre quais relagdes sociais se acumulou o capital que deu origem ao ‘“processo
historico de separagdo entre produtor ¢ meio de produgdo” (MARX, 2013, p. 786), na
acumulacao de um volume de capital consideravel, além da forca de trabalho abundante,

nas maos de produtores de mercadorias.

Neste modelo explicativo, precede um estagio em que essa abundancia de
recursos concentrada se deu de maneira ndo mercadoldgica. Nessa constru¢do, Marx
ironiza o “mito originario” do discurso da economia politica de sua época, de que isso
adviria de uma poupanca originaria, vinda da virtude moral de uma minoria (2013, p.
758).

Divergindo do quadro idilico desenhado pelos economistas politicos que o
antecederam, Marx analisa a origem do capital no capitalismo, e revela a acumulacdo de
riqueza originaria em relagcdes de violéncia, dominacdo colonial e controle publico do
territorio. Na “historia real”, identifica ele, esta acumulac¢do primitiva se deu, no papel
principal, pela violéncia, por meio “da conquista, subjugacao, o assassinio para roubar”
(2013, p. 786), pela expropriacdo da terra camponesa e éxodo urbano na Inglaterra do
século XVIII, pela constituicdo da classe de grandes proprietarios rurais e dos
arrendatarios capitalistas, na legislacio que imprimia pela repressdo a “disciplina
necessaria ao trabalho assalariado”, expropriacdo da riqueza colonial, até a génese do

capitalista industrial.

Quanto a esse ultimo, Marx identifica uma intensificacdo dos meios de
violéncia, como na dominacgdo colonial, nas guerras comerciais entre as nagdes, mas
também dando origem ao “sistema da divida publica, ao moderno sistema tributario e ao
sistema protecionista” (2013, p. 821), de modo a abreviar a transicdo do modo de
producdo feudal para o capitalista, usando o Estado e as divisas publicas como

catalisador desse processo.
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Interessante observar como Marx atribuiu ao sistema de crédito e a divida
publica no mesmo patamar frente a questbes de natureza diversas, como 0 sistema
colonial e a espoliacdo desses territorios, para a transi¢do e consolidacdo do modo de

producdo capitalista.
Segundo o autor,

O sistema de crédito publico, isto é, das dividas publicas, cujas origens
encontramos em Génova e Veneza ja na ldade Média, tomou conta de toda a
Europa no periodo manufatureiro. [...] A divida publica, isto é, a alienagdo
[Verausserung] do Estado — seja ele despético, constitucional ou republicano
— imprime a sua marca sobre a era capitalista [...].

A divida publica torna-se uma das alavancas mais poderosas da acumulacao
primitiva. Como um toque de varinha mégica, ela infunde forga criadora no
dinheiro improdutivo e o transforma, assim, em capital, sem que, para isso,
tenha necessidade de se expor aos esforgos e riscos inseparaveis da aplicacao
industrial (MARX, 2013, p. 824-825).

Desta maneira, Marx posiciona em sua teoria o papel da divida publica dos
Estados nacionais, notadamente da Holanda e da Inglaterra, na estratégia de garantia de
que os comerciantes e arrendatarios que se tornavam superavitarios mantivessem seu
dinheiro investido, ainda que os titulos da divida pudessem ser, de uma maneira geral,
utilizados da mesma forma que as moedas oficiais nacionais, continuando “a funcionar

como se fossem a mesma soma de dinheiro vivo” (2013, p. 824).

A garantia desse sistema, segundo o autor, era “o moderno sistema tributario
[que] se converteu num complemento necessario ao sistema de empréstimos publicos”,
exigindo o aumento de impostos como contrapartida, os quais recaem sobre toda a
sociedade, inclusive “sobre os meios de subsisténcia mais imprescindiveis” (2013, p.

826).

Em suma, Marx posiciona o sistema da divida publica ao lado das guerras,
da colonizagdo violenta, da escraviddo e do protecionismo alfandegario como um dos
motores dessa transi¢do. S&o mecanismos ndo mercadologicos, mas de natureza politica
e estatal, e em grande parte das vezes violentos, de atingir um nivel de acumulagdo que

acelerasse a industrializag&o.

Essa forma de acumulacdo, para Marx, gradualmente sai de cena,
substituida pelo processo “comum” de acumulagdo. Contudo, divergindo deste quadro e

o complementando, Rosa Luxemburgo traz a ideia de que se por um lado existe o
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espaco proprio de acumulagdo “ao menos formalmente de paz”, nas relagdes comerciais
do processo economico “puro” (LUXEMBURGO, 1968 apud HARVEY, 2013), este ¢
acompanhado da politica colonial com as relacdes entre o capitalismo e modos de
producdo ndo capitalistas, ou seja, nas relacfes coloniais e ndo coloniais imperialistas.
Assim, a acumulacdo neste aspecto se vale da guerra, do sistema colonial e “[d]a
politica internacional de empréstimos”, que se vale da “forga, [d]a fraude, [d]a opressao

e [d]a pilhagem, sem nenhum esforco para oculté-las” (HARVEY, 2013, p. 115-116)".

Na esteira dessa dicotomia de aspectos da acumulacdo, Harvey vai
denominar de “acumulagdo por espoliacdo” o processo de busca por ativos e empregos
lucrativos do capital fora do seu processo padréo de acumulagéo. Isso redunda em que a
presenca de guerras, controle de territérios coloniais, e especulacdo financeira
internacional sdo elementos constitutivos do capitalismo. Ao contrario do que
compreende Marx, gque identifica estes aspectos como originarios do capitalismo, todas
as caracteristicas identificadas como de acumulacdo primitiva possuem atualidade no

capitalismo de hoje.

Particularmente, a divida nacional e o sistema de crédito configuram
mecanismos de acumulacdo por espoliacdo. Por meio deste mecanismo, ao longo do
século XXI os Estados se endividaram, valendo-se da oferta de crédito dos capitalistas
dos paises para agregar recursos aos orcamentos estatais, de forma a participar com
protagonismo na competicao internacional do sistema-mundo capitalista. Os sistemas
tributarios e financeiros nacionais dos paises devedores sdo postos a disposi¢do dos
credores para se estruturarem como confidveis para o acesso a esses créditos, tributando
a populacdo para o pagamento dos juros dessas dividas, quando o crescimento esperado
com a insercdo desses recursos na economia nacional ndo ocorre. Assim, a mais-valia
nacional, que ja se encontra em assimetria nas economias internas, € transferida por este
mecanismo financeiro aos paises centrais, exportadores de capital. Criam-se, assim,
associacOes de dependéncia entre os paises, pois ao ndo haver um mecanismo soberano
de cobranga de credito, recai na relacdo de forcas interestatais a submissdo a adoc¢do da

disciplina fiscal que ampare o pagamento da divida aos credores internacionais.

7 Tal aspecto, inseparavel do primeiro, motivado pelo “subconsumo”, segundo Rosa Luxemburgo, ou

pela “sobreacumulacdo”, conforme entende Harvey, identifica a falta de oportunidades de o capital

encontrar oportunidades de destinagdes lucrativas no primeiro aspecto da acumulagdo de capital descrita.
26



Nesse sentido, David Harvey afirma que,

A mistura de coer¢do e consentimento no ambito dessas atividades de
barganha varia consideravelmente, sendo, contudo, possivel ver agora com
mais clareza como a hegemonia é construida por meio de mecanismos
financeiros de modo a beneficiar 0 hegemon e ao mesmo tempo deixar 0s
Estados subalternos na via supostamente régia do desenvolvimento
capitalista. O corddo umbilical que une acumulacdo por espoliacdo e
reproducdo expandida é o que lhe ddo o capital financeiro e as instituicdes de
crédito, como sempre com o apoio dos poderes do Estado (2013, p. 126, grifo
do autor).

Particularmente com o fenébmeno da financeirizacdo, que se investigara na
sequéncia do trabalho, da-se uma renovacéo no sistema de crédito internacional e seus
instrumentos para que a espoliacdo se acelere. Conforme explica, novamente, David

Harvey:

O sistema de crédito e o capital financeiro se tornaram, como Lenin,
Hilferding e Luxemburgo observaram no comego do século XX, grandes
trampolins de predacdo, fraude e roubo. A forte onda de financializago,
dominio pelo capital financeiro, que se estabeleceu a partir de 1973 foi em
tudo espetacular por seu estilo especulativo e predatério. Valorizages
fraudulentas de acOes, falsos esquemas de enriquecimento imediato, a
destruicdo estruturada de ativos por meio da inflagéo, a dilapidacdo de ativos
mediante fusdes e aquisi¢des e a promogao de niveis de encargos de divida
que reduzem populages inteiras, mesmo nos paises capitalistas
avancados, a prisioneiros da divida, para ndo dizer nada da fraude
corporativa e do desvio de fundos (a dilapidacdo de recursos de fundos de
pensdo e sua dizimagao por colapsos de acOes e corporagdes) decorrentes de
manipulacdo do crédito e das a¢des — tudo isso sdo caracteristicas centrais da
face do capitalismo contemporaneo (2013, p. 123, grifos nossos).

Dessa forma, ocorre uma adaptacdo do territério reorganizado pela
espoliacdo de adaptacdo ao padrdo normativo de acumulagédo, passando por “amplas
mudancas legais, institucionais e estruturais” para se inserir na logica do
desenvolvimento subalterno. As financas do Estado sdo reorganizadas para
corresponder as expectativas da logica do sistema de crédito mundial. Como se
observara, a partir de 1973, com o padrdo de acumulacdo de predominancia financeira,
0s arranjos normativos se adaptaram a esse padrdo, incluindo ai o da divida publica,
para tentarem se proteger das crises financeiras, ao assim figurarem uma certa
confiabilidade no arranjo institucional e no comportamento macroecondmico destes.
Observa-se um arranjo proprio institucional, que da uma dinamica de legalidade prépria
ao arbitrio, ao despublicizar o controle dos ativos em situacdo econdmica

completamente assimétrica entre os paises desenvolvidos e sua periferia.
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Afirma-se dessa forma que a importacdo do padréo normativo mundial, de
maneira indistinta ao centro e a periferia do capitalismo, é a introjecdo do arbitrio e da
assimetria ao ordenamento juridico nacional, particularmente ao brasileiro, que aqui se
investiga. Tal adaptacdo, entretanto, passa pelo tensionamento com outros projetos de
sociedade, seja pelas parcelas do capital nacional, seja pelos setores mais dindmicos do
trabalho, nessas sociedades periféricas.

O sistema da divida, portanto, complementado com um sistema tributario
extremamente regressivo, constitui uma extracdo de mais-valia pela via publica em
favor de credores nacionais e internacionais, em detrimento da formacdo de

infraestrutura publica e direitos sociais para reduzir as desigualdades e a pobreza.

1.1.3 Divida publica e capital ficticio

E estruturante, portanto, & génese e ao desenvolvimento do capitalismo o
crédito e a regulacdo juridica das financas privadas, ao permitir a expansdo das
transagBes no tempo e nos territorios. Se massificam e complexificam as relagdes de
troca. As relagfes econdmicas demandaram padronizagdo por parte de um regramento
composto de generalidade e previsibilidade, pois ndo partem sé da transagédo instantanea
de mercadorias fisicas, mas de transacdes de obrigacbes em tempos e espac¢os arbitrados

no comércio, e no uso de moeda contabil e de crédito.

O crédito facilita o fluxo de capital monetario (equalizando a taxa de lucro),
diminui os custos de circulacdo (eliminando o dinheiro metalico e monetario), e assim
reduz simultaneamente os tempos de rotacdo e permite a formacdo de sociedades de
capital aberto, preceptoras de crédito mediante parcela de seu capital social e de lucro
(MARX, 1986, p. 331-332; HARVEY, 2014, p. 223). S&o funcdes assim relacionadas
do capital financeiro no cerne da sua relagdo com o capital industrial e mercantil, que se
de certa maneira se descola da geragdo de mais-valia na atividade produtiva, com ela

mantém um vinculo ao viabilizar sua realizacéo.

Contudo, ainda se apresenta um efeito seguinte ao desenvolvimento das
financas, e a consequente exacerbagéo das contradi¢des, o capital financeiro assume
uma forma ainda de maior distancia da atividade capitalista. Assim, o fetichismo ja

inerente ao capital portador de juros se exacerba. O dinheiro é cada vez mais usado
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como moeda de conta e menos em forma de moeda ou nota, e assim o sistema bancario
centraliza os créditos e também seus tomadores®. Essa substituicdo da moeda por
“papéis”, sejam privados (comerciais) ou publicos (titulos da divida), torna o sistema
bancéario capaz de emitir empréstimos com dinheiro puramente ficticio, sem lastro em

capital monetario.

A divida publica é espécie de capital financeiro do tipo capital ficticio. O
acréscimo de valor ao qual o Estado se vale ndo esta relacionado a nenhum processo de
acumulacdo. Via de regra, salvo exce¢des nas quais o Estado cobrara pelos servicos ou
alienard em seguida o capital (obras ou capitais de empresas publicas), trata-se de um
processo que gerara juros ao prestamista sem que nenhum actimulo de mais-valia. O
Estado retribuira esses juros nao pela exploracdo do trabalho diretamente, mas sim pelas
variadas formas do Estado adquirir seus recursos, particularmente via receitas
originarias de venda de seu patriménio, e de receitas derivadas como os tributos e,

principalmente, pela emissdo de mais divida.

As despesas do Estado, essenciais para a reproducdo social, ndo possuem,
via de regra, natureza de acumulacdo, mas de consumo. Séo atividades de seguranca,
defesa, protecdo da soberania, arbitragem dos conflitos intra e interclasse, infraestrutura
publica, servicos publicos que legitimam o poder de classe e administram o conflito
social (TRINDADE, 2006, p. 17-32). Estas sdo financiadas pelas receitas fiscais, a
transferéncia direta de parte do capital da burguesia e dos salarios dos trabalhadores, ou
pelas receitas oriundas dos empréstimos publicos. As fiscais representam uma perda de
controle do capital para o Estado, que representa os interesses dos capitalistas e até
mesmo, excepcionalmente, dos trabalhadores. J& as receitas advindas da divida publica
se origina da massa global de capital em excesso, que encontra abrigo nessa espécie de
capital ficticio. Ao contréario da receita fiscal, possuem uma maior maleabilidade por
terem a caracteristica de retornar ao prestamista na forma em que foi emprestada,
acrescida de juros (2006, p. 240-241).

8 Conforme explica Jos¢ Raimundo Barreto Trindade (p. 80-81), o “mecanismo funcional do
entesouramento no capitalismo deixa de existir sob o sistema de crédito e o que passa a existir sdo
mecanismos de regulagdo interna da massa de capital de empréstimo”, e tais reservas por sua vez serao
repostas no sistema de crédito, seja para outros capitalistas, seja para fins ndo reprodutivos, como o
consumo.
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Esses juros séo oriundos das demais relagdes econdmicas da sociedade, da
tributacdo do patriménio e das rendas do capital, e dos salarios do trabalho. E é assim
uma forma de que o capital excedente encontre destinacdo, sendo consumido pelo
Estado e retornado sob a forma de juros mais a frente. E concorrem, em tese, enquanto
despesa com as demais funcgdes publicas as quais o Estado é responsavel, pressionando-
as no futuro. Pois, caso a economia ndo cresga e as receitas superem 0S juros
decorrentes da divida publica, obriga o Estado a obter mais receitas fiscais do capital e
do trabalho, mais endividamento, ou reduzir sua capacidade de despesas. Assim,
contorna e regula apenas parcialmente e temporariamente as crises do sistema de

crédito.

No sistema de crédito privado, o excedente da acumulacdo alocado no
capital financeiro tem como dupla garantia a tutela juridica do crédito, a tangibilidade
de sua cobranca judicial, as garantias efetuadas pelo sistema regulatorio, entre outras
medidas. Ao contréario da perspectiva da relacdo crediticia, em que insere de um lado o
credor particular, dono do titulo pablico, e do outro o devedor, o Estado, apesar de
lastreada na seguranca de ser feita por ser um ente dotado de poder arrecadatorio, de
emissdo monetaria e de mais divida, este mecanismo trabalha sempre na logica da
fidacia da solvéncia para o pagamento. Com mais razdo, pois a soberania do ente
publico pode acrescentar uma intangibilidade das formas de cobranca juridicamente

tutelaveis para os particulares.

A tutela do direito assiste confianca e previsibilidade de maneira
assemelhada, porém com suas proprias nuances de direito publico, tendo uma funcéao
estabilizadora do conflito social. Como se vera mais a frente, se interdita todas as
demais despesas publicas para assegurar a confianca do pagamento dos juros deste

capital ficticio.

A regulacdo juridica que recai sobre a divida é diretamente ligada a
capacidade de caminhar sob esse limiar entre a necessidade de que o sistema de
reproducdo econémica tem de, por um lado, captar os recursos privados para regular a
oferta de moeda, financiar-se sem se valer de recursos fiscais (que retira o crédito
excedente disponivel do processo de acumulacdo e do controle dos capitalistas), e de

despender capital monetario mediante consumo, e por outro de normatizacdo das
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financas estatais em si, para fazer frente a0 momento de crise que esse mecanismo

posterga.

Essa regulacdo se da: 1. Na esfera da estrutura dos 6rgdos que operam esse
sistema, instituicdes decisdrias do nivel de endividamento nacional e subnacional; 2.
Nos direitos oriundos da relacdo do Estado com os particulares credores; e 3. Nas
normas de controle fiscais, que envolve a tutela da seguranca juridica fiscal do Estado

como um todo.

Do ponto de vista fiscal, ao estruturar as financas publicas em torno de
rigidos parametros de controle do gasto e da tributacéo, essa regulacdo esta baseada no
controle do endividamento, de modo a manter a seara fiscal funcional a arrecadacédo
segura e ao acréscimo do nivel de gastos de reproducéo social sob controle, e a conferir
seguranca juridica ao credor, ndo s6 em relacdo ao seu titulo juridico perante o Estado,
mas em relacdo a propria solvéncia do passivo publico. Além disso, uma rigidez propria
do endividamento dos entes subnacionais e pessoas juridicas administrativas e

empresariais sob o controle do Estado.

Por outro lado, é a tutela juridica da divida publica que confere
maleabilidade do nivel de endividamento nacional e priorizacdo da despesa financeira,
frente as demais. Assiste confianga e previsibilidade de maneira assemelhada, porém
com suas proprias nuances de direito publico, tendo uma funcdo estabilizadora do
conflito social. Como se vera mais a frente, se necessario todas as demais despesas
publicas sdo interditas para assegurar a confianca do pagamento dos juros deste capital

ficticio.

O direito institui a forma juridica do crédito, regulando e garantindo as
relacfes privadas de empréstimo. Regula as finangas publicas, dando-lhes normas de
funcionamento na sua atividade arrecadatoria e na producdo de despesas. Regula a
moeda e o crédito, de modo a tentar dar estabilidade & tensdo contraditoria entre
expansdo e realizacdo do capital. E, como sintese desses mecanismos, regula a divida
publica, ndo s seus direitos e deveres inerentes entre credor e Estado devedor, mas o
conjunto de expectativas firmadas de retorno ao capital financeiro transformado em

crédito publico.
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Ao assumir formas ficticias, como na relacdo de crédito publico, ndo
baseadas em relacOes reais de producdo, nem reflexo das mesmas quando financia o
capital mercantil e industrial, mas da pura forma juridica, o capital financeiro se reveste
de formas juridicas adequadas ao grau de risco da operacdo, de modo a reduzi-lo para o
credor, de garantia de maior intensidade de controle do fluxo receita-despesa fiscal, para
tutelar a expectativa de retorno dos credores sob o seu capital.

O grau de confianca que o periodo historico de acumulacéo financeira e a
posicdo na geopolitica na divisdo internacional do trabalho e do poder sdo variaveis
determinantes para compreender o modelo normativo de regulacdo e a rigidez ou

flexibilidade do mesmo, conforme se observara em seguida.

1.2 Os ciclos sistémicos de acumulacgéo e a fase de expansao financeira

O mecanismo de divida publica enquanto estrutural ao capitalismo, desde
antes de sua consolidacdo como modo de producdo hegemonico, possui especificidades
geopoliticas e historicas, intensificando o0 movimento dos capitais e dos paises conforme
0 desenvolvimento e mundializacdo das relacOes capitalistas. O papel da acumulagéo
real e financeira e sua relacdo entre si, a relacdo do capital com o trabalho, o papel do
Estado na producdo e reproducdo social, todos estes aspectos receberam mudancas
profundas com o passar do tempo, e ciclos de acumulagdo estruturam estes grandes
movimentos mundiais dos capitais pela histéria do século XIX a este inicio do século
XXI. Neste movimento historico, é possivel se estruturar o fendmeno da divida como
um elemento geopolitico, que influencia os ordenamentos juridicos dos Estados,

particularmente nos paises periféricos da economia-mundo.

Para a compreensao da histéria econdmica mundial, que nos da as chaves
para a compreensdo do acumulo de esforcos politicos e econdmicos que desdguam no
sistema econémico contemporaneo (e em seu sistema juridico), é importante a
formulacéo da teoria dos ciclos sistémicos do capitalismo mundial, de Giovanni Arrighi.
Na referida teoria, se parte da compreensdo do capitalismo como um sistema de

circuitos de reproducéo e acumulagédo, as economias-mundo.

Neste conceito, que o autor extrai de Fernand Braudel, a economia-mundo

“envolve apenas um fragmento do universo, um pedaco do planeta economicamente
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autdbnomo, capaz, no essencial, de bastar a si proprio e ao qual suas ligacdes e trocas
internas conferem certa unidade organica” (BRAUDEL, 1996, p. 12). Desse modo, cada
espaco desse segmento cumprird uma fungdo na economia, na divisdo internacional do
trabalho, com uma hierarquia propria ¢ um centro “de um capitalismo ja dominante”
(1996, p. 16). Em suma, um sistema de coeréncia interna, hierarquizado e cujas relacoes
séo determinadas pelas relac6es de poder do capitalismo.

A teoria braudeliana tem um aporte eclético, por sua vez. Nao se trata de um
método fechado, mas uma “caixa de ferramentas” para analisar a histéria. Em Marx,
Arrighi identifica o “andar térreo” (2012, p. 25) do capitalismo, terreno da producdo (e
néo da circulagéo), para desvendar os segredos da geracdo de lucros na fase industrial.
Isto é, adota a economia politica marxista como método da identificacdo na geracao de
valor. Ja sobre capitalismo, traz a nocdo de Braudel, para quem, ao contrario da
denominacdo do modo de producdo em Marx, ¢ o “lugar” da economia, o lugar da alta
producdo e da relacdo simbidtica dos capitalistas com o Estado, o andar superior de uma

economia-mundo®.

O Estado, portanto, na teoria de Braudel, ndo é algo externo a expansao
material e a acumulacdo de capital, mas intrinseco a ele. Ele evolui das cidades-estados
no ciclo genovés para o Estado territorial a partir do ciclo britanico, precisa ser forte e
se desenvolver para acompanhar as pretensées hegemonicas do pais dominante de seu
ciclo, e dos demais que disputam a hegemonia do sistema com este. Em suma, governo
e sociedade como “‘um tnico conjunto, um mesmo bloco” (1996, p. 40):

Governos fortes, portanto, em Veneza, até mesmo em Amsterdam, em
Londres. Governos capazes de se impor internamente, de disciplinar o
‘povao’ das cidades, de aumentar as cargas fiscais em caso necessidade, de

garantir o crédito e as liberdades mercantis. Capazes também de se impor no
exterior [...] (1996, p. 42).

Essa centralidade do Estado como parte fundamental da leitura na sucesséo
histérica dos periodos da histéria econdmica mundial suscita de Arrighi uma critica a

Marx, em relacdo a sua leitura das dividas publicas como aspecto da acumulagédo de

9 Braudel também distingue esse conceito de capitalismo do que chama de inframercado, o espaco da
produgdo para o autoconsumo e subsisténcia, e da economia de mercado, logo acima do inframercado e
abaixo do capitalismo, o lugar da oferta e demanda, das trocas e da concorréncia, movidos pelo pequeno e
médio capital e pelo trabalho (1996). Neste trabalho, se continuara tratando capitalismo como modo de
produgdo como um todo, ainda que se investigue este “andar superior” no qual o grande capital e Estado
operam em comunhao.
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capital primitivo tdo somente. Para o autor italiano, “Marx nao destacou a importancia,
sempre reiterada, das dividas nacionais no contexto de um sistema de Estados que,
lutando pelo poder, disputam entre si a ajuda dos capitalistas” (2012, p. 13), isto é, de
seu capital excedente para, uma vez em posse dele, investir na expansdo de seu poder,
retribuindo-lhes com juros. Na esteira da critica, pode-se observar como Arrighi
também identifica a caracteristica de capital ficticio da divida publica, que traduz no

pagamento em juros o valor da expansédo do poder dos Estados no capitalismo.

O surgimento do Estado, nessa relacdo dialética com o capital, a partir da
evolugdo do modelo veneziano e genovés, centrados no Estado e no capital,
respectivamente, foi superado pela combinagdo virtuosa entre estes dois fatores,
construindo o que Arrighi chamou de capitalismo de Estado, com suas Companhias e
Navegacdo e o mercantilismo (2012, p. 149-159). O autor trata como essas relacoes
entre paises se manifestam a partir do centro, que da a denominacdo no modelo analitico
do autor, quais seja, dos ciclos sisttmicos de acumulacdo. Traz aqui a ideia de relagéo
sistémica entre centro, os paises que disputam a hegemonia do ciclo, e as periferias que

fazem parte do sistema mundial, mas numa relacdo subordinada.

Assim, a ideia de ciclos sistémicos de acumulacdo vai se inspirar no modelo
D-M-D’ de Marx para explicar o processo de acumulagdo, identificando uma fase do
ciclo D-M de expansdo material e uma fase M-D’ de expansao financeira, uma vez que
tenha se esgotado a possibilidade de acumulacdo na fase precedente. Simultaneamente,
pensa esse ciclo na disputa entre os Estados, entre o centro e a periferia, de acordo com
suas inovacdes técnicas e politicas, na sucessao de hegemonias historicas, a genovesa, a
holandesa e a briténica, até chegar na predominante nos séculos XX e XXI: a

hegemonia dos Estados Unidos®.

Segundo o autor, o ciclo sistémico norte-americano se inicia nas primeiras
décadas do século XIX, sucedendo o ciclo britanico, mais precisamente ao final da
Primeira Guerra Mundial, e, paradoxalmente, consolidada a partir da quebra da bolsa de

10 Harvey (2005, p. 113) faz a critica sobre a teoria dos sistemas mundiais como limitadora, ao se
debrucar apenas sobre busca de posi¢cdes de poder, hegemonia. Contudo, ao compreender a dindmica
descrita pelos autores sobre os paises, entendendo o Estado e as suas classes essenciais, particularmente
suas elites, tal reflexdo ganha mais sentido e supera as limitagdes alegadas. O Estado, assim, pode ser
visto como um destacamento ou afetacdo de parte do capital, utilitdrio ao processo de acumulagdo, mas
tensionado pela dindmica politica e democratica e pelo proprio estamento ou fragdo de classe que passa a
sustentar.
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valores de Nova lorque de 1929. Se identifica pela “internaliza¢do dos custos de
produgdo”, isto €, a formagao de grandes conglomerados. Os Estados Unidos, pelas suas
caracteristicas geograficas e seu mercado interno, a partir das estradas de ferro
nacionais, que coordenavam o fluxo de mercadorias por todo territorio, formaram
conglomerados, “internalizando toda uma subsequéncia de subprocessos de produgdo”,
e apbs sua integracdo continental foram capazes de “‘se mudar para paises estrangeiros”
(ARRIGHI, 2012, p. 248-249). Formaram, além disso, por meio das guerras em que se

envolveram, um complexo militar-industrial de dimensGes continentais.

Se na fase de expansdo material britnica h4, num primeiro momento, a
acumulacdo pela exportacdo de manufaturados, inclusive téxteis, e num segundo
momento a exportacdo de bens de capital, como maquinas e com a expansao ferroviaria
nos territérios da periferia, no ciclo norte-americano, por sua vez, a industrializacdo
ganha escala global, a partir da sua posicao interna privilegiada e da histéria geopolitica
internacional. Apds a Segunda Guerra Mundial, a economia dos Estados Unidos se
fortaleceu como a “grande oficina” da guerra e da reconstrucdo, e ndo contabilizou
perdas de guerra irrelevantes do ponto de vista econémico. Sagrou-se nesse sentido
como exportador do capital de reconstrucdo dos paises afetados pela guerra, e

consolidou a hegemonia mundial.

Esse controle da cadeia produtiva dos conglomerados transnacionais, desde
a pesquisa e desenvolvimento até o investimento, producédo e circulacdo, serd pensado
de maneira global, alocando a parte deciséria e cientifica no centro, e
internacionalizando seus custos de transacdo, exportando capital industrial, comercial e
financeiro para a periferia, em busca de for¢a de trabalho mais barata, melhores
condicdes de instalacdo, mas principalmente de mercados emergentes, particularmente
nos paises mais estratégicos da periferia da economia mundo, que ao participarem mais
intensamente dos ciclos sisttmicos anteriores criam melhores condi¢Ges de serem
subsatélites das economias centrais nesse espaco. O capital em excesso das economias
centrais, particularmente das multinacionais norte-americanas competindo nos mercados
internacionais, e que ndo encontra formas de investimento que mantenham a

lucratividade original, é exportado para os mercados da periferia.

No ciclo sisttmico norte-americano, a fase de expansao material da lugar a

fase financeira por motivos semelhantes aos demais ciclos sistémicos. Segundo Arrighi,
35



Podemos identificar, sob formas novas e mais complexas, a dindmica que
fora tipica das crises sinalizadoras de todos os ciclos sistémicos de
acumulacdo anteriores. Como em todos esses ciclos, a rapida expansdo do
comércio e da producdo material mundiais havia intensificado as pressfes
competitivas sobre os principais agentes da expansdo, provocando um
consequente declinio dos lucros do capital. E, lembrando o que disse Hicks,
agora, como em todas as fases de rendimentos decrescentes, a condicdo de os
lucros altos serem reestabelecidos ou preservados era que eles ndo fossem
reinvestidos numa nova expanséo do comércio e da producéo (2012, p. 324,
grifo do autor).

Tal inicio do ciclo financeiro americano foi marcado, como se vera melhor
adiante, em sintonia com esse excesso de capital, por uma combinacdo de politica
monetaria expansionista norte-americana, pela ado¢do das taxas de cambio flutuantes e
pela eliminacdo do controle sobre a movimentacdo de capitais estrangeiros, que

aumentaram ainda mais a proeminéncia dos titulares do capital na expansao financeira

b b

mundial. Esta oferta “nutriu” o mercado mundial de doélares, e “for¢ou” os titulares
desses capitais a “empurrar o dinheiro para os paises considerados dignos de crédito e, a
rigor, baixar os padroes pelos quais os paises eram julgados dignos de crédito”
(ARRIGHI, p. 325), por meio do crédito publico e privado aos Estados e empresas dos
paises periféricos. Tudo isso para, em seguida, a partir de 1979, elevar os juros e
recrudescer a politica monetéaria, retomando o controle da moeda e dos fluxos de crédito

internacionais pelos Estados Unidos.

Tanto a expansdo material quanto a financeira do ciclo sisttmico norte-
americano tiveram acomodacao a receptacdo dos capitais na periferia, adaptando-se ao
pais e ao seu ordenamento juridico e seu quadro institucional a recepcdo desses capitais.
No estagio de expansdo financeira, o papel receptador de capital financeiro, inclusive
via divida puablica, internacionaliza o padréo regulatério adaptado a assegurar a taxa de
lucro do capital ficticio ao conjunto de paises envolvidos no circuito de acumulacéo,
tanto os demais paises capitalistas do centro, mas particularmente os paises da periferia

e de sua area direta de influéncia, o que inclui a América Latina e o Brasil.

Este processo representa uma aceitacdo na perspectiva econdmica da logica
de gestdo da politica econdmica do Estado central na economia domeéstica a sua moeda
(o dolar norte-americano), como referéncia para as transagbes internacionais
(cumprindo as fungdes de meio de pagamento e moeda internacional, mesmo no pés-
Bretton Woods), e uma adaptacdo do direito que viabilize esse papel, no qual as normas

relacionadas a divida publica brasileira ndo séo excecéo.
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A andlise do subdesenvolvimento e do desenvolvimento dependente se daré
na sucessdo dos periodos de internacionalizacdo da industria da expansdo material do
ciclo norte-americano, identificando o fendmeno do desenvolvimento dependente
contemporaneo e da fase de expansdo financeira, ou hegemonia financeira
(financeirizacdo), sendo evidenciada a transformacdo do padrdo regulatério e da
regulacdo atual da divida publica brasileira.

Dessa forma, a reflexdo sobre a economia politica da divida publica
brasileira se valerd do modelo de Arrighi para apresentar como uma fase no ciclo de
acumulacdo, sendo pano de fundo no qual a financeirizacdo atual ocorre, e pensando a
evolucdo da interacdo entre centro e periferia nessa passagem de ciclo. Mas se valera do
substrato tedrico iniciado por Marx, da funcdo intrinseca do capital portador de juros e
da divida publica como espécie deste, de modo a identificar ndo so6 a historia econémica
e a geopolitica da divida publica brasileira, mas suas fungdes inerentes ao processo de
acumulacdo periférico brasileiro, e seu regramento juridico a partir disso. Cabe em
seguida aprofundar como esse ciclo financeiro se deu, a partir da reflexdo da teoria da

financeirizacao.
1.3. Capitalismo e teoria da financeirizacao

O estudo do movimento da acumulacdo pela via das finangas ao final do
século passado, e seus desdobramentos econémicos, geopoliticos e sociais, foi
aprofundado dentre os intelectuais marxistas por meio da escola de pensamento
organizada a partir da obra de Frangois Chesnais denominada “A Mundializa¢do

Financeira”, lastreada na reflexdo da economia politica marxista.

A assim chamada “teoria da financeiriza¢do” nao faz a mesma divisao de
fases, mas identifica o periodo do capitalismo mais recente, a partir da década de 1970,
em que o capital financeiro se posiciona em relacdo ao capital industrial e comercial
com predomindncia e hegemonia. Isso significa que ndo ha uma fase do ciclo

especifico, mas um novo momento do capitalismo em escala global.

Assim, sustenta essa teoria que, a partir das décadas de 1970, com a crise do
fordismo e do keynesianismo, a crise financeira gerada pela intensa liberalizagcdo dos

capitais (a partir de 1973), sucedida pela politica monetéaria restritiva dos Estados
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Unidos (a partir de 1978), cria uma liberalizacdo e transnacionalizacdo dos ativos
financeiros, que da lugar a um novo padrdo regulatério financeiro e econémico, com
impactos “no regime salarial; [na] reparticdo do rendimento, no interior dos paises, mas
também entre eles [...]; [na] reparticio da poupanca ao nivel mundial entre o
investimento ¢ as transa¢des financeiras; [nas] caracteristicas da acumulagdo”

(CHESNAIS, 1996, p. 10).

Barry Eichengreen identifica trés fases desses padrdes regulatorios da
moeda e dos capitais no século XX. O primeiro, o padrdo ouro, que nas origens da
mundializacdo do capital surge como o balizador das nascentes moedas nacionais, e se
caracteriza pela auséncia de controle do fluxo de capitais internacionais, e a moeda
fiduciaria integralmente lastreada no volume de ouro entesourado nos cofres dos Bancos
Centrais e tesouros nacionais, cuja funcdo regulatoria se resumia a ajustar o meio
circulante por meio das “taxas de redesconto”, aumentando-as para enxugar o volume
de dinheiro em circulacdo, ou o contrario, para reduzir o montante de dinheiro em
circulacdo (2007, p. 53-54).

Apds esse modelo entrar em colapso no entre guerras (na esteira da crise de
1929), o segundo, conhecido como “padrdo ouro-dolar”, foi efetivado a partir do
momento regulatério de Bretton Woods. Periodo este que ficou conhecido como “a era
de ouro” do capitalismo internacional, e seu equilibrio financeiro dependia do
mecanismo denominado “cambio ajustavel”, de controles para os fluxos de capital, e da
criacdo por meio de tratados e convencgdes de instituicdes multilaterais, como o Fundo
Monetério Internacional, por meio do qual poderia se observar a higidez das contas
nacionais dos paises-membros e financiar eventuais desequilibrios (EICHENGREEN,
2007, p. 131-132).

Nesse periodo, que vai da década de 1940, toda a década de 1950 e até certa
medida a década de 1970, os paises tiveram como regra a estabilidade das moedas e um
crescimento sustentado, “apoiado numa forte participagdo do Estado, destinado a
impedir flutuagdes bruscas do nivel de atividades e garantir a seguranca dos mais fracos
diante das incertezas inerentes a l6gica do mercado” (BELLUZZO, 2000, p. 100).

Este arranjo, denominado fordista-keynesiano, constituiu uma massa de

capital em busca de valorizagdo, com dificuldades crescentes em valorizar-se na
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producdo (CHESNAIS, 1996, p. 17), na combinacdo de estagnacdo e inflacdo, a
“estagflagdo”. Em particular, tais blocos de capitais, concentrados nos grandes fundos
de pensdo e fundos matuos, aumentaram a pressdo pela politica monetaria de maior
rigidez na oferta de moeda e na liberalizagéo das finangas, reduzindo os mecanismos do
controle (1996, p. 17-18), criando mecanismos de internacionalizacdo financeira

“indireta”, “externa” (1996, p. 28), a margem do sistema de Bretton Woods.

A partir da década de 1970, os Estados Unidos suspendem a
convertibilidade automatica do ddlar ao ouro, promovem unilateralmente a
desvalorizacéo de sua moeda, e adotam o regime de cambio, juros e controle de capitais
mais flexivel. E, ao final dessa década, a partir de 1979, na presidéncia de Paul Volcker,
do Conselho do Federal Reserve System (o Banco Central dos Estados Unidos), operam
a subida das taxas de juros, que se tornou a principal medida de controle da oferta de

moeda, desregulamentando-a.

Com isso, dentro deste periodo (que durou até 1985), gerou-se a crise da
divida dos paises do terceiro mundo, e a capacidade de competir no mercado
internacional com dolar apreciado se deteriorou, provocando recessdo e aumento das
assimetrias globais (MASSONETTO, p. 87). Em seguida, de 1985 em diante, um
regime do délar flexivel foi adotado, tendo a estabilizacdo do modelo internacional se
dado ao se fixar determinados padrdes regulatérios das finangas nacionais e mundiais.
Assim, abandonou o sistema de regulacdo financeira arranjado em Bretton Woods, e deu
inicio a um periodo da economia mundial marcado pela flexibilizacdo e mobilidade de

capitais, e 0s instrumentos financeiros internacionais a servigo dessa logica.

As demais pracas financeiras aceleraram a partir dai sua integracdo ao
processo de liberalizacdo nos novos pressupostos. Em particular, a partir da década de
1990, os mercados da periferia (incluindo ai o Brasil), apesar de terem uma histoéria ja
secular, abrem mao dos controles sobre os capitais para se interligar aos mercados

mundiais.

Segundo Chesnais (1996, p. 35):

Os Estados Unidos, o FMI e os seus aliados e representantes locais, formados
nas universidades americanas segundo o credo e as receitas neoliberais, tudo
fizeram para obter o desbloqueamento dos mercados financeiros dos NPI
[paises recém-industrializados] [...], a passagem ao aumento significativo da
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divida publica e a formacdo nesses paises de mercados obrigacionistas
domésticos interligados com os mercados financeiros dos paises do centro do
sistema.

Autores como Frangois Chesnais denominaram de “financeirizacao” do
capitalismo este novo momento, caracterizado pela predominéncia da lIdgica da financa,
em que a esfera financeira assume-se como “ponta de langa” do movimento de
mundializagdo da economia. Caracteriza-se, segundo o autor, como constituido de
assimetrias de poder, pois verticalizado pela hegemonia do sistema financeiro dos
Estados Unidos, e interligado num mercado global de paises e seus sistemas financeiros
e suas moedas, concorrentes em relacdo ao capital global excedente, e cuja supervisdo e
controle dos capitais compete ao proprio mercado, aos operadores financeiros privados.
Desta forma, muda a reparticdo do rendimento, no interior dos paises, mas também
entre eles (CHESNAIS, p. 9-10).

Essa mobilidade e flexibilidade, supostamente no sentido de criar mais
mecanismos nacionais e unilaterais de ajuste para estabiliza¢do, propiciou uma mutacgao
da composigéo da riqueza social (BELLUZZO, 2000, p. 105), em formas financeiras de
rigueza. E esse aumento exacerba a autonomia relativa da esfera financeira
relativamente a produc¢do, “que resultam da formacao de uma elevada massa de capital

ficticio no sentido de Marx” (CHESNALIS, p. 25).

Conforme assinala Guttmann (1996, p. 77-78), a combinacdo destes fatores
qualitativos e quantitativos da predominancia das finangas provocou uma verdadeira
“mutacdo” do capital financeiro. Em relacdo a moeda, o efeito da liberalizagdo da
criacdo de moedas de crédito internas ao sistema financeiro, reforcando seu papel de
moeda privada (1996, p. 90), e a adogéo das taxas de juros elevadas como mecanismo
primordial de regulacdo da oferta de moeda, produzindo uma “redistribuicdo dos
rendimentos em detrimento dos saldrios e lucros e em favor dos juros”, repercutindo
negativamente no crescimento da economia e na estabilidade politica, e aumentando
significativamente os custos da divida dos Estados nacionais (1996, p. 95-97). Com a
derrocada da esfera industrial da economia, o crédito denominado por Marx como
capital ficticio, como visto no item anterior, ganha escala, variedade e centralidade no
processo de acumulagdo (1996, p. 99-105). Os ativos financeiros crescem a maior taxa
do que a formacéo bruta de capital fixo (CHESNAIS, 1996, p. 14).
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A flexibilidade e volatilidade das posi¢des financeiras, ao contrario da
narrativa do equilibrio potencialmente gerada pelo mercado, gera instabilidade. A
variacdo do cambio entre multiplas moedas nacionais, a variedade de titulos e
instrumentos especulativos financeiros de natureza ficticia, a alteracdo das taxas de
juros, num universo financeiro mundializado e interligado em tempo real, forma um
cenario em que os atores em que nele atuam (a coletividade de titulares de volumosos
capitais denominada “mercado”), a qualquer expectativa de risco de seu rendimento
imaginado, a ‘“‘sobre-reagir”, provocar crises ¢ “contagiar” o mercado de trabalho, e
provocar perdas reais e recessoes. Tal sistema fica dependente da atuacdo do Banco
Central de injetar liquidez para salvar o sistema, socializando via orgamento publico o

risco inerente a acumulacao financeira (GUTTMANN, p. 109-110).

Do ponto de vista cientifico e ideoldgico, este processo elevou as ideias
monetaristas a condicdo de corrente principal da teoria econdmica, com novas ideias
sobre o0 papel que a politica monetéria deveria cumprir para permitir um crescimento
econdmico sustentado: as autoridades monetéarias deveriam, como objetivo central,
quig¢d Unico, controlar o nivel de pregos. Surge uma “volumosa literatura em defesa da
tese da independéncia dos bancos centrais” (CARVALHO, 2012, p. 131), assim
entendidos como aqueles que separam a politica monetaria das demais decisdes do
poder executivo, “contaminadas” por compromissos eleitorais de curto prazo, € assim
atingem seu objetivo da estabilidade dos pregos. Tal visdo de mundo criou ndo s6 um
padrdo de funcionamento da politica monetaria como também um modelo internacional
de arranjo juridico dos Bancos Centrais, que conferisse credibilidade ao poder

monetério para implementar, sem medo de represalias, 0s seus objetivos precipuos.

Quanto a politica fiscal, incluindo a gestdo financeira da divida pablica, no
periodo em que vigorou o regime de Bretton Woods, a ténica foi dada pelo paradigma
keynesiano de atuacdo do Estado na gestdo macroeconémica do capitalismo,
estabilizacéo e protagonismo no periodo das crises ciclicas. Tal politica fiscal anticiclica
deu lugar a uma gestdo das finangas publicas de reducdo do Estado na economia, em
relacdo a despesa, reduzindo a carga tributria e de incentivos ao investimento e ao

consumo privados, e em busca de um equilibrio orgamentéario primario.

Além disso, na periferia do capitalismo, como se vera no proximo capitulo,

na esteira desse arranjo internacional financeiro do periodo Bretton Woods, a construgdo
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do desenvolvimento subalterno se deu com uma participacdo efetiva do Estado
Nacional, protagonizando por meio de investimento pablico e regulando o investimento
privado estatal, atraindo o capital internacional em excesso para investimentos
produtivos. As reformas orientadas a esse padrdo visaram remoldar esse protagonismo
do poder publico na atuagdo e intervengdo no dominio econdmico, promovendo a
privatizacdo de empresas estatais, abertura de capital de outras, e o Estado participando

como regulador das relacdes de mercado.

E do ponto de vista da participacdo do Estado na gestdo publica, na
promocao de direitos sociais, da prestacdo de servicos publicos, o paradigma do Estado
de Bem-Estar Social também entrou em crise. Deu lugar ao paradigma de Estado
enxuto, pois aquele é visto como ineficiente em relacdo ao poder do mercado de alocar
recursos e promover bem-estar. Ganhou lugar a proposta de politicas sociais
focalizadas, voltadas aos que se encontram abaixo da linha de pobreza e miséria,

perdendo forca a ideia de carater universalizante dos direitos sociais.

Apesar de notadamente sociais e historicas, tais disposi¢Ges acerca do papel
do Estado na economia ganham narrativa da inevitabilidade, e sdo encaradas como se
uma evolucdo organica das estruturas de regulacdo e do marco regulatorio estivesse a

ele inerente.

A divida publica no bojo da expanséo financeira do ciclo norte-americano,
ou da financeirizacdo, ndo possui carater menos estratégico e estruturante do que o0s
correlatos na historia. Contudo, suas fungdes variam conforme as especificidades do
regime de acumulacdo e o papel da politica fiscal nele apresentado. O endividamento
publico € largamente utilizado pelos Estados nacionais. Porém, a expansdo material
promovida pelo Estado, e a divida publica como captadora de poupanca para destinar a
gastos publicos destinados a este fim, foi substituida pela disciplina do equilibrio fiscal,
secundarizando o papel do poder publico de viabilizacdo das condi¢Ges de acumulacéo,

e o endividamento identificado como um fator quase exdgeno ao orgamento publico.

O fluxo constante de endividamento, pagamento das dividas vencidas via
superdvit do orcamento primario e via mais endividamento, faz da divida publica um
ativo financeiro de primeira importancia para a valorizacdo do capital excedente em

busca de valorizacéo.
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Segundo Chesnais (1996, p. 16),

A formacdo dos mercados obrigacionistas [de capitais], o aumento
significativo da divida publica e o crescimento cada vez mais rapido da
proporcdo de orcamentos dos paises a OCDE consagrada ao servico da
divida, significam que o mecanismo de captacdo e de transferéncia mais
importante passa a ser aquele que transita através do imposto direto e indireto
dentro desses paises. Parte do crescimento da esfera financeira deve-se aos
fluxos de riquezas que se constituem antes de mais como salarios e beneficios
sociais, [...] antes de serem 'sugados’ pelo Estado através do expediente dos
impostos, e por ele transferidos para a esfera financeira a titulo de pagamento
de juros ou do reembolso do capital da divida pablica.

Tais recursos “sugados” sdo o reflexo material do conflito distributivo entre
as funcdes de reproducdo social do Estado, entre elas os servigos publicos e recursos
para a expansdo material da sociedade, e a necessidade de pagamento do servico da

divida.

Ainda, segundo Chesnais (1996, p. 30-31), sobre o papel da divida no
desenvolvimento do mercado financeiro internacional nesse periodo:
A introducdo de um mercado obrigacionista, largamente aberto aos
investidores financeiros estrangeiros (ou, no caso dos Estados Unidos, a
extensdo desse mercado pela criacdo de mercados secundarios e o seu
desbloqueamento para o exterior), permitiu o financiamento dos déficits
orcamentais por aplicagdo em titulos do Tesouro e outros ativos da divida nos
mercados financeiros. (...) Os mercados de titulos publicos se tornaram a
“espinha dorsal” do mercado financeiro internacional, e em 1991/1992 quase

30% dos ativos financeiros tinham essa natureza publica (titulos pablicos e
titulos internacionais).

O arranjo juridico da divida publica correlato ao padrdo de acumulacdo hoje
hegeménico se traduz na seguranca e estabilidade do compromisso crediticio do Estado,
ao dar a ele uma flexibilidade para emisséo e pagamento dos compromissos com 0s
titulares de suas dividas, ao mesmo tempo que enrijece a politica fiscal, e em relacéo a

capacidade de endividamento limita os entes subnacionais a fazé-lo.

Ao contrério desta teoria da financeirizagdo, como se demonstrou, Arrighi
ndo identifica o fenbmeno como algo recente e especifico do capitalismo
contemporaneo, mas como a fase final de um ciclo sistémico. A reflexdo de Chesnais e
os desenvolvedores de sua teoria ndo nega nem confirma as teorias histéricas a partir de
Fernand Braudel e Arrighi. Mas é possivel refletir a convergéncia de um conjunto de

preocupacOes analiticas em comum, combinar a reflexdo historica da teoria dos ciclos
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com a precisdo dos fendmenos da teoria da financeirizagdo, para identificar outros

momentos de predominancia financeira.

Dessa forma, a reflexdo sobre a economia politica da divida puablica
brasileira se valerd do modelo de Arrighi para apresentar como uma fase no ciclo de
acumulacdo, sendo pano de fundo no qual a financeirizagdo atual ocorre, e pensando a
evolugdo da interagdo entre centro e periferia nessa passagem de ciclo. Mas se valera da
contribuicdo da teoria da financeirizagcdo como o detalhamento, a partir da teoria
marxista do valor, em torno dos meandros deste ciclo, de como esse processo cria
determinacGes aos instrumentos juridicos regulatérios da economia, da moeda e das

financas.

Em suma, acima da economia politica, o instrumental teérico do presente
trabalho parte da teoria do valor para discriminar a divida publica como capital portador
de juros, na modalidade de capital ficticio, que se aciona numa determinada fase de
expansdo financeira do capitalista, e que se configura com o atual estagio de

financeirizacao.

Ao inserir a divida na teoria marxista, no modelo analitico dos ciclos
econémicos de Arrighi e da teoria da financeirizacdo, ndo se pode compreender um
papel neutro, eventual ou contraditério da divida pablica no capitalismo financeiro. A
divida publica é funcional ao processo de acumulagdo, representa um instrumento
fundamental para o surgimento e desenvolvimento do modo de producdo capitalista,

uma alavanca da acumulacdo primitiva e de financiamento das guerras.

E um destino de capital financeiro para o excedente, uma forma de se obter
mais-valor pela espoliacdo geral do capital e do trabalho privados, pela via tributaria, na
qual o Estado extrai dinheiro do capital e do trabalho (mais-valia e produto do trabalho)
para fazer frente a valorizacdo desse capital ficticio, pela venda dos ativos publicos (o
capital necessario para a producdo ou reproducdo social mais geral), ou pelo
refinanciamento, apenas postergando o0 momento de realizacdo desse capital pela
tributacdo ou privatizacdo. E, portanto, um mecanismo publico de extracdo de riqueza

socialmente produzida pelo trabalho e acumulacéo financeira de quem dela credor seja.
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No dmbito da periferia desse sistema-mundo, é produto de uma assimetria e
de dominacédo/espoliacdo financeira, que encontra nos paises periféricos destino para o
capital excedente. Os paises periféricos desenvolvem suas economias internas, captando
esses recursos do excedente internacional e nacional, fomentando as economias
domesticas, numa forma de acumulacdo primitiva tardia. O periodo regulatério
identificado pela vigéncia do acordo de Bretton Woods alavancou 0s orgamentos
nacionais, mas criou dependéncias financeiras, relacbes de poder internacionais para
produzir a acumulacdo. No ciclo de acumulacdo financeira, acentuou-se seu papel
regulador das finangas domésticas e reafirmou-se a figura da divida pablica como um
condutor publico da mais-valia. E assim um instrumento no capitalismo financeirizado

de se regular esse crédito socialmente disponivel.

Assim como o faz todo capitalismo financeiro, sua influéncia reconstréi os
ordenamentos juridicos nacionais, adaptando-os aos ditames desse padrdo regulatorio,
conforme o presente ciclo de acumulacéo financeira. A estrutura fiscal de quais entes
podem se endividar, sob o aval de quais responsaveis, sob quais penalidades em caso de
descumprimento das normas juridicas, e quais as garantias do credor nessa relacao,
delimitam a coletividade de titulares de capital nacional e internacional qual grau

intensivo de adesdo do pais ao padrdo regulatério hegemonico.

Assim, o direito regula a divida puablica, como se pelo direito o pais
periférico da economia mundo tentasse oferecer um aval a participar do circuito de
acumulacdo financeira ao qual nao lhe seria aberto se ndo se demonstrasse capaz, do
ponto de vista de quem estabelece os parametros. E, ao fazé-lo, paradoxalmente,

reafirma sua posicéo subalterna nesse circuito.

Em que medida a divida publica contribuiu e contribui ao desenvolvimento
do Brasil, e como o direito estrutura o papel desenvolvimentista ou liberal do Estado ao
longo da historia recente, passando pelo episodio da estabilizacdo da moeda com o

Plano Real, € 0 que se investigara no proximo capitulo.
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CAPITULO 2 - DIVIDA PUBLICA E DESENVOLVIMENTO

Neste Capitulo, tratar-se-a4 da identificacdo funcional, mais dindmica, da
relacdo entre endividamento publico, desenvolvimento e subdesenvolvimento. Sera
necessario tracar o universo pelo qual o Estado atua na economia capitalista, seu
protagonismo historico, os aportes tedricos sobre esse aspecto, o desenho da questdo do
subdesenvolvimento e a relacdo da divida publica nos paises subdesenvolvidos. Ao final
do capitulo, se trard uma exposicdo analitica do processo de endividamento do Estado
brasileiro, particularmente sobre o periodo mais recente, vinculado ao papel de
desenvolvimento subordinado que cumpre o Brasil no atual ciclo sistémico de

acumulacdo.

2.1 Estado, desenvolvimento e divida publica

O papel do Estado na economia capitalista € um tema que faz elevar grandes
controvérsias nos debates académicos e politicos. As variadas tradices do pensamento
social manifestaram posicionamentos nesta controvérsia, seja advogando a relagao
intrinseca do Estado no surgimento, desenvolvimento histérico e manutengdo do
equilibrio do capitalismo, e certificando ao poder estatal um rol mais amplo de
atribuicbes e funcbes estatais, seja identificando ao surgimento e desenvolvimento
dessas relacdes de producdo e circulagcdo predominancia da esfera privada, reservando
ao Estado o papel modesto, como a garantia dos direitos de propriedade e de controle da

moeda.

A presente reflexdo, a partir da analise historica do Estado e da sua presenca
no desenvolvimento do capitalismo como ele realmente se desenvolveu, identifica seu
papel, ndo de mero garantidor das condic¢Ges de producdo e circulacdo das mercadorias,
mas como o0s detentores do capital privado constituiram de mecanismos coletivos,
publicos e estatais para atingimento de pretensdes comuns a seus interesses. Conforme
ja vimos, para Braudel e Arrighi, € a simbiose do capital e do Estado que forma e
consolida o capitalismo no centro. E, conforme Peter Evans, no centro do capitalismo,
mas particularmente em sua periferia, o Estado possui uma posi¢do “incontroversa” na

acumulagdo (EVANS, 1980, p. 50-51).
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Os diversos poderes estatais, assim, foram constituidos a partir das diversas
demandas que surgiram no curso da expansdo da riqueza dos paises que protagonizaram
os ciclos de expansao, suas fases internas e seus conflitos entre classes, internos aos
paises e internacionais. As diversas oportunidades e contradicdes que a evolucao
cientifica, técnica e do pensamento social proporcionaram se traduziram em municao
para as partes dos conflitos historicos na ampliacdo, sofisticacdo ou redugdo do poder

estatal.

Ao se refletir sobre as finangas publicas e a geragdo de divida, se observou o
recurso ao fundo publico financeiro e a geracdo de déficits inicialmente, antes do século
XIX, para financiar guerras e eventos extraordinarios. A divida se torna um importante
motor de afirmacdo do protagonismo nos conflitos internacionais e na afirmacdo da

hegemonia dos ciclos sistémicos.

Segundo Fiori,

A partir dos séculos XVI e XVII, as unidades politicas ganhadoras nas
guerras e conquistas do periodo anterior centralizaram e monopolizaram
definitivamente o poder de tributacdo sobre territérios e populagdes muito
mais extensas e aperfeicoaram seu poder de emissdo de moedas nacionais,
criando um sistema organizado de crédito e bancos sustentados nos titulos da
divida publica dos Estados. Com isso, nacionalizaram-se definitivamente as
moedas e 0s bancos, junto com os exércitos e burocracias publicas e todos
passaram a ter uma mesma identidade nacional [...] (2007, p. 28-29).

Apds este periodo historico, o crédito pablico passou a ser um instrumento
recorrente das financas publicas, o qual o poder publico dos paises lanca mao com
frequéncia alternativa ao tributo. Como se viu no primeiro capitulo, os detentores do
capital excedente erigem o Estado com parte da riqueza socialmente produzida para a
reproducdo social. Estes preferem o recurso da divida, em que o Estado absorve o
excedente detido por eles e se retorna com juros aos particulares, do que destacar uma
parte de seu capital para o consumo do Estado, sem retorno.

Quando a divida publica se torna permanente e corriqueira, 0S recursos
advindos do crédito publico representam uma alavanca de financiamento da poupanca
publica, que permite despesas para grandes investimentos, efetuados pelo poder pablico
ou pelos particulares a servico deste. Ao mesmo tempo, cria um universo particular de
credores do Estado, que absorvem, por meio dos juros de sua divida, a mais-valia

socialmente produzida.
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Thomas Piketty, ao analisar a construgdo da desigualdade interna e
internacional nos paises, e a capacidade do capital se apropriar da renda nacional,
perpetuar e aprofundar a desigualdade, esbarra e se debruca sobre o papel da divida
publica nesse processo. Compreende que a divida publica se apresenta ao lado da
propriedade de terra, como um dos principais fatores de captacdo da renda de um pais
no capitalismo do século XIX (PIKETTY, 2014, p. 115-116). E que, a despeito de
parecerem arcaicos, a elevacdo da divida publica em todos os paises, assemelhados aos
altos niveis do século XIX, evidenciam a atualidade da questdo da divida®. Acresce o
autor que a renda da terra agricola tem sua equivaléncia com a forma de exploracéo do
capital imobiliario urbano de hoje (2014, p. 120-121).

No século XX, como ja se observou, a controvérsia sobre o papel do Estado
moderno na economia se intensificou, sendo a divida publica parte importante desta
controveérsia. A teoria econdémica embasou este debate com elucubragdes a respeito dos
efeitos das praticas de investimento e no recurso ao déficit publico, polarizando em

torno de dois paradigmas tedricos.

Jennifer Hermann (2002, p. 3-4) caracteriza a polarizacdo no plano da teoria
econémica de dois paradigmas acerca da divida publica, e sua funcdo inerente a politica
fiscal. De um lado, o enfoque keynesiano, no qual os déficits de governo sao alavancas
ao crescimento nos periodos de baixa dos ciclos econdmicos, capazes de reverter
situacOes de desemprego. Esse déficit implica na expansdo da divida pablica, seja pela

emissdo monetaria, ou da contratacdo de divida (bancaria ou mobiliaria).

As condicfes institucionais e o funcionamento da autoridade monetéria
servem para calibrar esses instrumentos e ndo perder o controle do valor da moeda, e
para dar seguranca ao mercado financeiro no qual seriam negociados e os titulos seriam
condigdes necessarias para o sucesso da politica fiscal desse periodo. E, ao final, a
propria recuperacdo da economia traria 0s recursos para a recuperacdo da receita publica

e pagamento da divida assim gerada.

10 primeiro secretario de tesouro estadunidense, Alexander Hamilton, em 1789 elaborou o relatério
denominado “Report on Public Credit”, documento histérico acerca da relagdo da consolidagdo do
capitalismo com o crédito publico, e afirmou que a divida publica seria uma “beng¢do nacional”
(OCTAVIANI, 2011, p. 1190).
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Para Piketty, esta seria uma visdo “progressista” da divida, “instrumento a
servico de uma politica de despesas publicas e de redistribuicdo social em favor dos
menos abastados” (2014, p. 133). Em comparagdo ao papel da divida no século XIX, o
autor atribui esta visdo ao fato de que, no século anterior, a carga da divida transferida
aos seus detentores privados era alta, e sua riqueza se reforgava. Ja ao longo do século
XX, até¢ a década de 1970, “a divida foi corroida pela inflagdo e os juros eram pagos
com uma moeda cujo valor decrescia. Isso de fato permitiu que se financiassem o0s
déficits com os recursos daqueles que haviam emprestado dinheiro ao Estado, sem ter

que aumentar tanto os impostos” (2014, p. 134).

Essa “visdo progressista” da divida e do déficit publico, segundo o autor,
continua a “impregnar os espiritos nesse inicio de século XXI”, ainda que os efeitos que
permitiram seu sucesso (a inflagdo alta) ndo sejam mais t&o vistos (particularmente nos
paises desenvolvidos), e que “seus efeitos redistributivos sejam relativamente obscuros"

(PIKETTY, 2014, p. 134).

A popularidade desse receituario coincidiu com o periodo da expansdo
material do ciclo sistémico norte-americano, assim como decaiu quando a instabilidade
da década de 1970 deu lugar a expanséo financeira desse ciclo sistémico e a hegemonia

do capital financeiro.

Entrou em voga, assim, a visdo da divida conforme o modelo da
equivaléncia ricardiana (HERMANN, 2012, p. 5-6). Esta teoria, de inspiracdo da
tradicdo neoclassica da teoria econdmica, proposta por Robert Barro, compreende que 0
financiamento da politica fiscal mediante divida "tem o mesmo efeito sobre a atividade
econbmica que seu financiamento através de impostos"”, pois 0s "agentes racionais"
(postulado da teoria) se antecipariam ao aumento de impostos, futuro destinado ao
pagamento da divida, e reteriam na forma de poupanga, ndo havendo efeito
multiplicador e, assim, ndo geraria crescimento econémico, mas uma divida a pagar no
futuro. Dessa forma, se recomendaria a politica fiscal equilibrada, mesmo em momentos

de crise e contracio®?,

2 Thomas Piketty adverte que essas teorias, a que atribui como uma "reinterpretacdo radical da
equivaléncia ricardiana”, ao estabelecerem modelos de "agente representativo™, ndo levam em conta o
peso da desigualdade na apropriacdo da divida, isto ¢, que a divida publica &, na préatica, detida por poucas
pessoas na sociedade (2014, p. 135-136).
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Esta sucessédo de ideias e teorias se evidencia como prevalente, e séo
reconhecidas como bem-sucedidas a partir das fases dos ciclos econdmico e do papel do
Estado em cada um deles como instrumento da dindmica da expansdo. Na fase de
expansdo material no século XX, essa visdo do Estado atuante direto na economia
encontra lastro na teoria keynesiana. O Estado é constituido de forma a absorver a tarefa
de promogdo do crescimento do produto social, e a atividade financeira publica é

instrumentalizada nesse sentido.

Na fase de expanséo financeira, a visdo de neutralidade fiscal do Estado e da
divida se consolida como hegemonica, e o déficit é visto como um fator de desequilibrio
na economia de mercado. Assim, se resume as funcGes reprodutivas, como protecdo a
propriedade, ao sistema judiciario, se restringindo no ambito da economia na protecao

da moeda contra a inflag&o.

Estado e divida publica foram, assim, instituicbes determinantes para a
expansao bélica, material e para a captacdo do capital excedente no curso do
capitalismo. Ocorre que estas fungdes se ddo desigualmente dentro dos ciclos, pois 0
desenvolvimento se constitui a partir de realidades nacionais e regionais especificas,
produzindo um centro constituido dos paises desenvolvidos, com a hegemonia de um
pais especifico, e periferias dessas economias mundo nos ciclos sistémicos na historia.
Cabe precisar o papel desses instrumentos a partir da condicdo de periferia e
semiperiferia econémica e financeira. E, para isso, cabe precisar o que se identifica por

este conceito denominado desenvolvimento.

2.2 Divida, dependéncia e subdesenvolvimento

O papel de Estado e de sua atividade financeira, portanto, acompanha a
hegemonia dos paises e seus ciclos sistémicos, a partir da fase de expansdo material ou

financeira.

Em Furtado, é possivel ver a ideia de desenvolvimento para além do
“progresso”. Das dimensdes da evoluc¢do das técnicas, por um lado, e da satisfagcdo das
necessidades humanas, por outro, para inserir a dimensdo do movimento politico do
desenvolvimento: as aspiragfes de um grupo social dominante de uma sociedade,

incluidas num discurso ideoldgico (2000, p. 22).
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Isso significa que o aumento do consumo, ou da renda, e da inventividade
técnica permite a reducdo das desigualdades, elevagdo do consumo das massas e,
paradoxalmente, permite também subordinar a técnica e 0 consumo a uma minoria
social de renda ja alta ou média-alta. Foi por essas diferencas internacionais e internas
de niveis de vida que foi formulada a ideia de subdesenvolvimento, dai emergindo uma
nova temética do desenvolvimento (FURTADO, 2000, p. 23).

As inovacOes tecnicas, portanto, ndo se espalham igualitariamente pelos
paises e pelas classes sociais. Elas sdo lideradas pelos paises do centro e pelas empresas
que o fazem, favorecidas por este processo, com capacidade de apropriacéo das riquezas
socialmente produzidas e de reproducdo do papel de hegemonia que cumprem. Moldam
dessa forma as relacBes comerciais internacionais e as instituicdes politicas, como a
Organizacdo das Nacdes Unidas, e financeiras e comerciais, como o Banco Mundial, o
FMI e o GATT, que constituem espacos de arbitragens entre 0s interesses

internacionais, e reproduzem o dominio dos paises centrais.

O desenvolvimento dos paises e a constituicdo desse centro da economia
mundo redundam na constituicdo de uma periferia, composta pelos demais paises e
economias regionais. Em sua posi¢cdo de proeminéncia, 0s paises centrais vao
influenciar as prioridades financeiras dos estados periféricos e de seu regime de
acumulacdo. Estes passam a especializar-se em torno da captacdo do excedente do
centro, sob pena de passar ao largo das inovacgdes técnicas e sociais de producdo do
excedente no mundo desenvolvido e compartilhado por poucos paises e regides. A
periferia, assim, se constitui de maneira diversificada, a partir da ades&o, confronto ou

indiferenca a internacionalizacdo do capital.

Esta transnacionalizacdo do capital, que mantém nos paises centrais o
controle da cadeia produtiva dos conglomerados transnacionais, aloca a parte decisoéria e
cientifica, que pensa a pesquisa e desenvolvimento até o investimento, producdo e
circulacdo de maneira global, e internacionaliza seus custos de transagdo, exportando
indUstria para a periferia, em busca de forca de trabalho mais barata, melhores

condigdes de instalacdo, mas principalmente de mercados emergentes.

Portanto, por meio de subordinacdo em &reas de influéncia e a partir dos

seus proprios esforcos autbnomos, este processo permitiu que a parte da periferia se
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desenvolvesse, ainda que de forma dependente, assim captando parte das inovagoes
técnicas dos paises desenvolvidos, internalizando as cadeias produtivas internacionais, e
participando de maneira mais proeminente, ainda que regional, na divisdo internacional

do trabalho. A esse espaco também se denomina semiperiferia.

Na relacdo entre os paises centrais, periféricos e semiperiféricos da
economia mundo, o excedente do centro transnacionalizou-se a partir de projetos de
expansdo do capital, em busca de valorizagdo, hegemonia politica e econémica dos seus
paises, que ofereceram aos demais Estados o discurso da possibilidade de ingressar
nesse grupo de nacgBes. O subdesenvolvimento, assim, ndo é um estagio anterior ao
desenvolvimento, mas um papel a ser cumprido dentro da divisdo internacional do

trabalho, uma relacdo dialética e complementar entre o centro e a periferia.

Além de um lugar no sistema mundial, o desenvolvimento dependente € um
caso especial de dependéncia, uma condicdo periférica com suas especificidades. Por
um lado, estes paises ganham importancia especial para o imperialismo, se tornando
pontas de lanca dos interesses do centro na periferia. ISso se expressa com a permanente
presenca dos governos do centro nas decisdes politicas do pais, apoiando e derrubando
governos, e influenciando a forma de atuacdo do Estado, constituindo um modelo
hegemonico de forma de governo (a republica moderna, predominantemente), de regime
politico (democracia liberal constitucional), e de atuacdo deste Estado nas atividades
econbmicas. Por outro, ganham a oportunidade de, ao menos parcialmente, internalizar
a industria e as inovacOes tecnoldgicas, se constituir como protagonistas globais na

politica e na economia.

A forma da gestdo das suas financas € uma das técnicas que a periferia
acompanha o centro. Ao passo que o modelo de atuacdo do Estado na economia e 0
papel das financas publicas na busca de objetivos publicos (como o de desenvolvimento
econdmico e social), se perfilou ao suceder de ciclos sisttmicos e fases de expanséo, a
forma de gestdo e seu modelo normativo adequado se adaptaram ao modelo

hegeménico.

As finangas publicas dos paises semiperiféricos se adaptaram para captar
esse excedente de capital em busca de valorizagdo. Os capitais privados, estatais e

transnacionais, migraram para constituir a semiperiferia, na forma de “industria
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excedente”, de dinheiro em moeda dos paises centrais (capital financeiro excedente). Os
Estados nacionais da periferia, por sua vez, modernizaram suas instituicdes no sentido
de construir as adaptacGes da técnica juridica necessarias para assegurar o retorno desse

capital.

Um dos meios mais estratégicos de ofertar credito para a modernizacao dos
paises periféricos foi emprestando recursos a estes Estados periféricos, tanto para
financiamento dos seus déficits primarios, causados pela expansdo da infraestrutura
nacional, regional e urbana, quanto para propriamente titularizar a atividade econémica
industrial. Esse déficit, coberto com empréstimos publicos dos paises centrais e
instituices financeiras internacionais, constituiu a divida pablica moderna da periferia
do século XX. Ao longo desse século, este mecanismo foi decisivo para combinar, de
maneira complementar e dialética, o aprofundamento da dependéncia e a internalizagdo
da divisao do trabalho, que se dava no &mbito internacional, para 0 ambito nacional™.

Ao final do século XX, no presente estagio do capitalismo contemporaneo,
da expansdo financeira do ciclo norte-americano, conforme as ideias monetaristas
ganharam forca, os paises centrais do capitalismo reorganizaram suas financas nos
marcos dessa teoria. Este movimento forcando a todos os demais paises a adotarem um
novo padrdo normativo financeiro, adequado a légica de financiamento, em que ao
mesmo tempo que o papel do Estado na inducdo do crescimento e do desenvolvimento é
mais negativo do que positivo, a disciplina fiscal exige a predominancia do pagamento

da divida em detrimento das demais despesas publicas.

Assim, as despesas financeiras ganham proeminéncia no orgamento
nacional, e os ordenamentos juridicos se adaptam ao padrdo normativo de direito
financeiro internacionalizado (MASSONETTO, 2006, p. 94-96), sendo o Brasil um

caso quase ideal dessa adaptacéo.

2.3 Divida e subdesenvolvimento brasileiro

O Brasil, ao longo do século XX, se tornou um pais industrializado,

lideranca regional politica e econdmica, e engrandeceu sua importancia no cenario

3 Ou seja, sair do papel de um pais agréario exportador, importador dos produtos industrializados, para um
que insere em seu territdrio essas funcdes, internalizando ou endogenizando o conflito capital e trabalho.
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mundial. N&o obstante, talvez seja o caso mais iconico de desenvolvimento dependente

na historia recente.

O Estado Brasileiro, na posi¢do semiperiférica na hierarquia internacional
capitalista, seguiu ao longo da histdria, via de regra, os modelos regulatorios de direito
financeiro hegemonicos internacionalmente. Com suas proprias caracteristicas e
contradicOes, se adaptou aos ciclos sisttmicos internacionais, garantindo internamente
incentivos, privilégios e discriminacdes financeiras e tributarias aos detentores locais
dos meios de producdo, que sustentou via fundo publico os ciclos de acumulagdo de
capital. Porém, igualmente lastreou seus ciclos de desenvolvimento em ciclos de
endividamento publico, por meio de empréstimos, nem sempre equanimes, oferecidos
pelos centros da economia mundo aos quais se vinculou (inicialmente Inglaterra, e
posteriormente os Estados Unidos), garantidos pelos instrumentos financeiros

internacionais sob seu controle.

A partir de quando o Brasil se tornou soberano para ordenar suas finangas,
com a independéncia, por todo o periodo imperial, passando pela velha republica, pelo
Estado Novo e até o intervalo democratico de 1945-1964, ja se observa o Estado
Nacional brasileiro voltado tanto a captacdo de empréstimos perante credores
internacionais quanto a emissdo de titulos no mercado mobiliario nacional (SILVA,
2009, p. 33-35). Porém, este periodo se caracterizou por esta captacdo pouco
sistematica, muito voltada a resolucdo de problemas conjunturais, e sem um

instrumental juridico-institucional regular.

A historia do crédito puablico remonta ao periodo colonial, imperial, e aos
primeiros passos da Republica. A divida publica no Brasil colénia, a exemplo do que
era proprio do periodo, se confundia com a divida dos Governadores da Coldnia.
Segundo Anderson Caputo da Silva (2009, p. 33), até o século XVIII “tudo era
desconhecido” (montante da divida, finalidades, condi¢des do empréstimo). Algumas
iniciativas pré-imperiais foram efetivadas pelo Vice-Rei Luis de Vasconcelos e Souza,
por D. Jodo VI (que tomou a iniciativa de amortizacdo, em 1797), e ap6s a unificacdo
do Reino, iniciativas de saneamento das finangas, com a “abertura dos portos em 1808
[...], a criacdo do primeiro Banco do Brasil e a implantacdo do papel-moeda” (2009, p.
35).
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No Brasil Império, com a continuidade da ruina das financas publicas, o

Imperador D. Pedro | construiu iniciativas notdveis: a contabilizacdo da divida, o

entendimento que separa divida interna e externa, dentre outras. Conforme relata
Anderson Caputo da Silva:

Criou-se a primeira agéncia de administracdo da divida publica,

institucionalizou-se a divida interna, os mecanismos e 0s instrumentos de

financiamento foram ampliados e realizaram-se operac@es de reestruturacéo

da divida [...] em que muito se assemelham a operacOes feitas nos tempos
atuais (2009, p. 36-45).

Houve a movimentacao de consolidacdo e unifica¢do da divida, tentativa de
superar o carater fragmentario da mesma no inicio do século XX. Em 1956 e 1962,
houveram tentativas de consolidacdo e unificacdo, importantes tentativas, ainda que

inconclusas, de sanear as contas publicas (SILVA, 2009, p. 48).

Os ciclos econdmicos foram determinantes para o endividamento nacional.
Ainda que desde sua colonizacgdo tivesse centralidade o papel da especializagcdo das
atividades econdmicas para o mercado externo, durante o século XX o pais entrou no
circuito dos paises industrializados. Em particular, a partir da década de 1950, iniciou-se
a construcao de parques industriais, por meio das transnacionais, em combina¢do com o
capital nacional e com o Estado brasileiro. Esse processo foi denominado por Peter
Evans (1980) como “a triplice alianca”, que evidenciou o esforco comum e as tensoes

entre estes trés segmentos sociais.

Este periodo estudado por Peter Evans e a traducéo nessa alianga teve para o
Estado o efeito de se modernizar para assumir tarefas as quais o desenvolvimento
dependente fez surgir. Tanto uma modernizacdo da maquina publica, quanto dos
institutos juridicos contratuais, das autarquias reguladoras da moeda e do crédito
privado, de seu equilibrio orcamentario, auferimento das receitas e do passivo

financeiro.

Por outro lado, importante observar que, conforme frisa Evans, essa relagcdo
da triplice alianga ndo € harmonica e nem existe uma submissdo integral do Estado e do
capital nacional ao capital multinacional. Existe uma necessidade de se negociar com 0
capital nacional e com o Estado (para Peter Evans, trata-se de uma fracdo de classe do

capital nacional, uma “burguesia estatal”’). Nao ¢ por outra razdo que tanto a empresa
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estatal quanto varios setores do capital nacional se desenvolveram em alianca com o
capital estrangeiro, mas consolidando interesses préprios e possuindo certo grau de
autonomia (EVANS, 1980, p. 53).

A transnacionalizacdo da industria foi a principal chave da expansédo
material no ciclo norte-americano, e intensificou o fluxo centro-periferia de moedas e
excedente de capital financeiro. Ao transferir o parque industrial secundario dos paises
desenvolvidos e a facilidade deste ao mercado consumidor das elites dos paises
subdesenvolvidos, o capital monetario excedente do centro também se ativou no sentido

de financiar as atividades privadas e estatais na expansao desses paises.

Deste movimento, mais um ciclo de endividamento importante ocorreu,
assim como uma adaptacdo das normas de direito financeiro e da divida publica. O
golpe militar-empresarial de 1964 deu a estabilidade conservadora necessaria a
modernizacdo dessas normas, mantendo o Brasil, que a época tentava uma construcao
de um projeto nacional particular, nas restritas margens de autonomia subordinada que o

capital internacional excedente em busca de valorizagdo admite.

Assim, no tocante a regulacdo das financas publicas, podem ser observados
dois movimentos atinentes a esse contexto. Um deles, no contexto da fase de expanséo
material do ciclo estadunidense, orientado a partir de governos que estimularam e
aderiram a industrializacao, sendo o Estado um polo econémico e financeiro de aportes
de recursos e assuncdo de atividades econdmicas estratégicas, sendo as financas

funcionais para estes designios.

O seguinte, no contexto de expansdo financeira do mesmo ciclo sistémico,
pressionado pelas crises financeiras do final da década de 1970 e de toda década de
1980, que se consolida no padrdo normativo inaugurado pelo Plano Real. S&o, portanto,
dois contextos histdrico-econdmicos, duas formas de financiamento desse Estado e dois

padr@es juridico normativos, numa transformacéo gradual das politicas financeiras.

Sendo assim, discorrer-se-a brevemente sobre o primeiro contexto, como
pano de fundo dessa modernizacdo, dedicando especial atencdo ao histérico normativo

do Plano Real e suas mudancas internas.
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2.4. Histérico recente: modernizacdo conservadora do modelo
institucional da divida publica de 1964-2016

Cabe tracar uma breve digressdo historica sobre a ordem financeira, e,
particularmente, a estrutura juridica da divida publica ajuda a compreender o fenémeno.
Trata-se da demonstracdo historica da inser¢do do Brasil nos ciclos sistémicos globais,

por meio da adaptagdo do ordenamento juridico do direito financeiro.

As atribuices financeiras do Estado se davam, até entdo, no ambito do
Banco do Brasil, que também cumulava as fungdes de banco publico comercial. Nesse
periodo, na primeira metade do seculo XX, se consolidavam no mundo as instituicdes,
como os Bancos Centrais. Dessa historia, alguns marcos institucionais sdo importantes.
A criacdo da SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito), em 1945, a primeira
autoridade publica com funcdes especificas de gerir a moeda, separando os poderes
fiscais, monetarios e bancarios em 6rgaos com competéncia especifica e sem finalidades

colidentes, foi uma mitigacao da estrutura institucional do Banco Central.

Na Republica, até 1963, é possivel observar a primeira metade das
explicagcdes de como andou a constru¢do do endividamento publico. “Enquanto, sob o
aspecto institucional, a gestdo da divida publica, ainda sob a tutela da Caixa de
Administracdo, gozou de relativa estabilidade, o periodo foi marcado por dificuldades

de financiamento interno e externo e reestruturacdes” (SILVA, 2009, p. 45).

O periodo em que essa etapa do capitalismo financeirizado vai se
aprofundar no Brasil tem correlagdo com o regime autoritario militar de 1964-1985,
onde, sob influéncia estadunidense, no momento em que o centro hegemonico do
capitalismo gozava de excesso de liquidez, a opcdo pelo endividamento externo
novamente foi usada para a sustentacdo do projeto de modernizagcdo conservadora
daquele regime, principalmente o endividamento privado (bancos e multinacionais)
(PRADO JUNIOR, 1998, p. 345-352). Ao final da ditadura militar, com o acimulo de
dividas em conjunto com a crise de liquidez americana, o Brasil incorporou um grave

déficit fiscal publico.

Desta maneira, a década de 1960 e inicio de 1970 foram, do ponto de vista

econbmico, de crescimento, e o endividamento sustentou e foi sustentado por ele.
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Inicia-se um novo ciclo de endividamento, em que a consolidacéo do projeto nacional se

vinculou a adesao do projeto econémico da ditadura militar.

Conforme Anderson Caputo da Silva:

Até 1964, as emissBes tinham como objetivo o financiamento de projetos
especificos. A partir daquele ano, o0 governo empreendeu uma série de
reformas que vieram a alterar profundamente o mercado de capitais no Brasil
e que buscavam assegurar 0s objetivos antes mencionados. Tais mudancas
apresentaram, de fato, impactos significativos sobre a divida publica, na
medida em que, pela primeira vez, se buscou montar um mercado de titulos
publicos de forma estruturada. [..] O governo Castello Branco estava
determinado a gerar um padrdo de desenvolvimento sustentavel para o pais,
empreendendo, para isso, diversas politicas de moderniza¢do da economia.
Para viabilizar essas intencbes, em 1965 foi estabelecido o Plano de Acéo
Econdmica do Governo (Paeg), o qual tinha como um de seus objetivos a
reducéo das taxas de inflagdo verificadas nos anos anteriores, redugéo esta a
ser viabilizada por meio de politica monetéria restritiva e de ajuste fiscal. A
amplitude das mudangas contempladas no Paeg trazia a necessidade de
reformas no sistema financeiro nacional e, dentro destas, o desenvolvimento
de um mercado eficiente de titulos publicos (2009, p. 58).

Assim, em relacdo a inovacdo institucional, foram editadas as leis n°
4.537/1964, criando a correcdo monetaria, e a Lei n°® 4.595/1964, que estrutura o sistema
financeiro nacional, extingue a SUMOC, e cria 0 Conselho Monetéario Nacional e o
Banco Central da Republica do Brasil (nome original). Este, por sua vez, tinha como
uma de suas fungdes a compra e venda de titulos a fim de operar a politica monetaria
(SILVA, p. 59).

As crises internacionais da década de 1970 e 1980, que como ja se viu
trataram de rupturas no padrdo de acumulacdo internacional, e se traduziram nos
choques da taxa de juros do FED, nos choques do preco do petroleo, criaram 0s
elementos da crise econémica, inflacionaria, fiscal e da divida nacional. Até o final da
década de 1970, no entanto, apesar da inflacdo relativamente alta, de cerca de 20% ao
ano, o pais conseguiu manter alto nivel de crescimento (sustentado também pelo déficit
publico, na forma de investimentos), e de algum controle nas forgas que pressionavam a
inflagdo: cambio, salarios, precos administrados (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002, p. 9-
11).

Ao final de 1979, no processo de ruptura com o padrdo regulatério
monetario internacional de Bretton Woods, houve o choque duplo do aumento das taxas

de juros do FED e do reajuste dos precos do petréleo. Essas duas cargas de precos
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internacionais agravaram a situacdo do Brasil na década de 1980, que teve sua
vulnerabilidade a estes choques ampliada. A década de 1980 significou, assim, uma
aceleracdo da inflagdo, para patamares de 100% ao ano, da “monetizagao da divida
publica, desintermediacdo financeira, [e] da especulagdo com estoques”, sobretudo de
bens intermediérios e matérias primas importadas (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002, p.
12).

Tal quadro, ao passo que agravava o déficit fiscal, leva o governo a recorrer
ao financiamento e as medidas de ajustamento do FMI. Estas, se por um lado atingiram
0 objetivo de reduzir o déficit das transagBes correntes, em combinagdo com a
recuperacdo dos Estados Unidos e a maxidesvalorizacdo do cruzeiro em 1982, por outro
mantiveram a perspectiva de pagamento das dividas desses paises devedores, como 0

Brasil.

No entanto, as consequéncias internas foram drasticas. Redundaram na ruina
fiscal do governo, ao passo que aumentaram o estoque da divida externa em termos
reais, a aceleracdo da inflacdo, o que causou reducdo da receita tributaria, e que, em
conjunto com as renuncias fiscais e a “dolariza¢ao” da divida publica externa levou a
um quadro de déficit. Este foi, por sua vez, coberto com mais emissdo de divida,
principalmente interna, com prazo curto e taxas de retorno alto (BELLUZZO;
ALMEIDA, 1980, p. 14-15). Assim, o Brasil entra a década incapaz de gerir a moeda,
num quadro de hiperinflacdo, indexacdo dos ativos, e a derrota dos planos de
estabilizagdo, “ndo s6 de compatibilizar o ajustamento no balango de pagamentos e a
reordenacao das finangas publicas, mas também de enfrentar a resisténcia a mudanca

dos grupos enriquecidos da sociedade” (1980, p. 17).

E significativo observar que a ampliacdo do endividamento se deu por um
conjunto de fatores aqui observados, tais como a absorcdo da divida privada pelos
financiamentos estatais, desvalorizacbes cambiais e consequente encarecimento da
divida externa, e fatores que atenuaram esse crescimento, como a inflagdo. Esse risco de
desvalorizacdo via inflagdo, por sua vez, aticou a atencdo dos seus detentores, que
passaram a exigir prazos mais curtos e condi¢des de liquidez ampliadas, a fim de se
protegerem do desagio de suas dividas (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002, p. 111-113 e
133-134).
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Apo6s 1986, mudancas institucionais significativas foram feitas para
viabilizar o controle do déficit e dar respostas aos credores financeiros do Estado. Deu-
se a criacdo da Secretaria do Tesouro Nacional, a partir do Decreto n° 92.452 de 1986,
que paulatinamente foi ganhando funcdo de centralizacdo das atribuicBes fiscais, no
sentido do controle da moeda e do endividamento puablico. Deu-se também o fim da
conta movimento, a transferéncia da administracdo da divida publica do Banco Central
para o Ministério da Fazenda, e um conjunto de medidas “heterodoxas” para ajudar no
controle da inflacdo e do desgaste das contas publicas (SILVA, 2009, p. 62). O Estado
brasileiro reconstruia suas instituicdes democréticas e sua burocracia estatal no meio da

turbuléncia de um periodo de total descontrole inflacionario.

Nas décadas de 1980 e 1990, portanto, o governo brasileiro travou
sucessivas tentativas malsucedidas de controle da inflagdo. Foram instituidos os Planos
Cruzado I e II (1986), o Plano Bresser (1987), o Plano Verao (1989). Estes “pacotes”,
como eram conhecidos, se valiam de medidas como o controle e congelamento
compulsorio de precos e a reedicdo de novas moedas. Na década de 1990, foram
implementados o Plano Collor (1990), com acréscimo do congelamento dos depésitos
bancarios para refrear a demanda dos consumidores, e o Plano Real (1993), que se

detalhard mais a frente.

Também se caracterizaram, principalmente os trés Gltimos, por um inicio de
reajuste fiscal e patrimonial do Estado brasileiro, particularmente do executivo da
Unido. Porém, em relacdo ao objetivo de controlar a inflacdo, até o Plano Real todos
foram malsucedidos, com uma reducdo brusca da inflacdo no inicio e posterior retorno
da mesma, em patamares até mais elevados. Os atores econdmicos, por sua vez, se
habituaram a contratar sob indice de reajuste e a majorar os precos do mercado
constantemente, ampliando a indexacdo da economia, dos instrumentos financeiros,
contratos e dos precos em geral. Ao passo do insucesso dos planos econdmicos, a

vulnerabilidade financeira do pais se amplia.

Em 1987, com o fracasso do Plano Cruzado, o governo suspende o
pagamento da divida externa, aumentando as necessidades de financiamento pela
emissdo de titulos da divida interna, majoritariamente LFTs. Em 25 de novembro de

1987, foi editado o Decreto-Lei n® 2.376: em seu art. 1°, somente autoriza a elevagédo da
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divida publica mobiliaria da Unido para cobrir o déficit do Orgcamento Geral da Unido
(OGU), mediante autorizacao legislativa, e as corre¢cfes monetarias e servigo da divida

nao incluidas no OGU.

Todos esses movimentos ndo foram eventuais ou voluntariosos. Observa-se,
de fato, que o modo de producdo e seu presente padrdo de acumulacdo demandam
mudancas globais, que se operam no cenario doméstico juridico institucional dos paises.
No caso brasileiro, se deu a partir, primeiramente, da comunicacdo da crise
internacional (petroleo e dolar) ao mercado doméstico, que contava antes com liquidez e
abundancia internacional para promover taxas de crescimento elevadas. Assim,
transitou de um modelo de crescimento baseado na expansdo material dos “trinta anos
gloriosos” do capitalismo no pés Segunda Guerra Mundial, para a realidade em que as
assimetrias econdmicas, as hierarquias monetarias do centro, e que o lucro financeiro

predominam sobre a dindmica econdmica.

A maior adaptabilidade das nacGes em relacdo a esse padrdo, e a sua
insercdo no cendrio internacional, se deu a partir do posicionamento em relacéo a esses
pressupostos sistémicos, seja para aderir a eles e obter vantagens comparativas em
relacdo ao processo, seja para rechacar e sofrer as consequéncias dessas opcdes. E, bem
verdade, a adesdo ou inflexdo em relacdo a esse processo existe em tantos paises e
tantos ordenamentos juridicos quanto os existentes no mundo. O modelo normativo,
contudo, é balizador para a compreensao do padrdo regulatorio da expansdo material e

financeira do capitalismo.

O Brasil, como todos os elementos acima descritos, inseriu de maneira
sistémica e subordinada na expansdo material e posterior financeirizacdo da economia
mundial. No periodo do intervalo democratico de 1945-1964 e no periodo da ditadura
militar de 1964-1985, essa vinculacdo ao ciclo sisttmico norte-americano conquistou o
aporte da industrializacdo, do capital excedente em busca de valorizacdo, da
subordinagdo aos fluxos financeiros e as moedas dos paises centrais, particularmente o
ddlar norte-americano. E, conforme este modelo foi se transformando para o padrédo
pos-Bretton Woods, foi absorvendo efeitos das crises ocorridas nessa transicdo e
reorientando sua pratica financeira e seu quadro institucional a partir do novo modelo

normativo.
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Cabe apontar, contudo, que isso ndo ocorreu sem uma intensa discussdo no
seio da sociedade brasileira. O contexto dos planos econémicos é contemporaneo a
Assembleia Constituinte que deu origem a Constituicdo Federal de 1988. A Ordem
Financeira na Constituicdo é legataria do periodo de desestabilizagdo macroeconémica,
e esse debate controverso sobre os rumos do quadro normativo brasileiro entra no texto
constitucional. O processo de emendas constitucionais que reformam a Constituicao,

por sua vez, sdo fruto do fracasso dos planos econémicos e do sucesso do Plano Real.

Essa sucessdo normativa deu origem ao sistema juridico financeiro da divida
publica, que particularmente serd estudado a partir das disposi¢cdes da Constituicdo de
1988, da recepcdo das leis financeiras pretéritas, da criacdo de novos instrumentos, e da

producdo normativa do arranjo juridico do Plano Real.

2.4.1 Plano Real, regime de metas e divida publica

Com o insucesso das medidas, e no inicio dos anos 1990 com a divida em
estoque de 15% do PIB, apds crise 0 Governo Federal muda sua politica para padrdes
normativos mais vinculados ao padrao financeirizado, tendo se iniciado um pleno ajuste
monetario ao longo da década, desde as medidas inauguradas pelo Plano Collor, tendo a
inflexdo fundamental com as politicas abarcadas pelo Plano Real, e a conclusdo no

ambito da adocdo do regime de metas de inflacéo.

O Plano Collor, denominado pelo governo como Plano Brasil Novo,
implementado a partir de marco de 1990, encontrou um sistema financeiro ja
experimentado em planos drasticos, e particularmente ansioso quanto as medidas que
seriam apresentadas. Estas, porém, se mostraram mais drésticas do que o previsto
(BELLUZZO; ALMEIDA, 2002, p. 284-285): combinacdo de reforma monetéria,
blogueio das aplicagBes financeiras e demais depositos bancérios, indexacdo dos
salarios e reajuste mensal por um indice fixado pelo governo, reforma administrativa
combinando programa de demisséo voluntaria, extincdo de 6rgdos, privatizacdo, plano
de superavit primério da ordem de 10% do PIB, liberalizacdo do cAmbio, ampliagdo da

incidéncia do Imposto de Renda, e tributacio de distintas transages financeiras™*. Além

¥ Todas implementadas por meio de Medidas Provisorias no ambito de 1990, de niimeros 154 (reajuste
dos precos), 158 (revogacgao das isengdes e redugdes do IPI), 169 (aumento das hipoteses de incidéncia do
IOF), 161 (suspensdo de beneficios e isengdes do IR), 162 (IR sobre receita na bolsa de valores), 165
(extingao do anonimato fiscal), 167 (reformulacdo do IR das atividades rurais), assim como as do ambito
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do blogueio temporério, Reforma Monetéria para implementacdo do Cruzeiro como
moeda oficial, com regras de conversdo dos ativos financeiros & nova moeda
(BELLUZZO; ALMEIDA, 2002, p. 284-285), por meio da Lei 8.024 de 12 de abril de
1990, conversdo da Medida Provisoria n® 168/1990.

O insucesso do Plano, tanto no @mbito do controle definitivo da inflacéo,
quanto do ambiente confuso e recessivo causado pelas medidas drasticas de reducdo da
liquidez e da atuacdo fiscal do Estado®®, fizeram com que o governo fosse abreviado por
uma renuncia no @mbito de um processo de condenacdo de crime de responsabilidade
do Presidente da Republica; consumado, ao final de 1992, Fernando Collor de Mello foi

sucedido pelo Vice-Presidente.

A partir de 1993, foi efetivado o Plano Real, e em seu ensejo, mudancas
institucionais do desenho institucional e da forma de atuacdo do Banco Central,
modernizando-o no sentido do padrdo regulatorio internacional da moeda. Nele, a
manutencdo do modelo de gestdo da divida se consolidou e a discussdo passou a ser 0
aperfeicoamento desse modelo e o gerenciamento dentro do padrdo normativo

financeiro contemporaneo.

Neste plano, conforme afirma um de seus responsaveis, Gustavo Franco, o
saber juridico sobre a moeda foi determinante para se constituir um plano que néo se
valesse majoritariamente de acdes coercitivas, mas de estimulos e escolhas racionais e
voluntarias (1995, p. 3). Segundo o autor, foi pela combinacdo entre as funcdes
econdmicas e a observacdo da natureza juridica da moeda e de suas especificidades, em
seu aspecto formal e funcional, que se criou um mecanismo de transicdo, a URV
(Unidade Real de Valor), que seria primeiro reestabelecer a troca da moeda antiga, ja
desagregada por uma unidade de conta, com uma indexacdo baseada na variacdo do
dolar estadunidense, reestabelecendo a moeda nacional como unidade de conta. Em
seguida, prosseguiu a criacdo de uma nova moeda, o Real, que, uma vez obtida essa
agregacao da URV, permitiu a conversdo da moeda Real em meio de pagamento,
coordenando as variagdes dos salérios, contratos e precos, e da fixagdo do cambio da

nova moeda em relacdo ao dolar.

da Reforma Administrativa, de nimeros 148, 149, 150 e 151, todas posteriormente convertidas em lei
pelo Congresso Nacional (QUEIROZ, 1991, p. 3-4).
15 Ainda foi tentado, pelo mesmo governo, o Plano Collor II, por meio da Medida Proviséria n° 294 de
1991, recuperando medidas de congelamento de precos, de recuperacdo fiscal e controles financeiros.
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O direito cumpriu o papel de delimitar as regras transitérias com pretensa
neutralidade (sem perdas e ganhos indevidos para as partes), clareza e auséncia de
surpresas arbitrarias, que foram a marca das tentativas dos demais planos de
estabilizacdo pregressos. No Plano Real, o papel do direito ndo foi s6 de organizar a
burocracia de controle e imposicdo de regras de conduta, mas de conferir regras
transitorias das funcGes da moeda. E assim, garantir a adesdo da popula¢do a nova

moeda.

Lourdes Sola e Eduardo Kugelmas (2006) ressaltaram a formulacdo de uma
estratégia politica e econdmica, sem fixacdo por modelos preestabelecidos, mas
sensiveis as especificidades politicas do periodo de transicdo democratica. Além disso, a
utilizacdo da técnica econdmica ndo arraigada em modelos, em que a liberalizacéo, rigor
fiscal e cambial, foi combinada com incentivos e solugdes para desarraigar a indexagédo

extrema das obriga¢des contratuais celebradas no periodo de hiperinflacao.

Também ficou evidente para estes autores, assim como para Faria (2013),
que a legitimacdo democratica do plano se daria pela eficicia das suas medidas e pela
adesdo social a crenca de que a nova moeda restabeleceria a modicidade e estabilidade
dos precos, além de uma estratégia politica fiscal e cambial rigida, o pano de fundo do
Plano Real. Nesse momento e nos seguintes, a politica monetéria brasileira foi se
constituindo de maneira enddgena, incremental, se consolidando a partir do acréscimo
de novos regramentos, em momentos criticos, se legitimando com base na eficacia
social das medidas (TAYLOR, 2009, p. 490-493).

Do ponto de vista da estrutura juridica dos instrumentos de politica
macroeconémica, deu-se a mudanca da composicdo do Conselho Monetario Nacional,
por meio da MP n° 542/1994 que estabeleceu o Plano Real. Antes, o Conselho, que é
orgdo normativo da politica monetaria nacional e estd em tese em posicdo
hierarquicamente superior ao Banco Central, possuia um colegiado plural, com
representantes dos ministérios ligados a economia, dos bancos publicos, de 6rgaos como

a Comissdo de Valores Mobiliarios, e dos trabalhadores. No arranjo pés Plano Real, o
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Conselho foi desenhado para ser mais enxuto, em teoria de “perfil mais técnico”, e mais

afeito & moeda em si do que ao papel dela como instrumento de politica econdmica®®.

O desenho institucional e 0 novo modo de atuacdo da politica monetéria
brasileira, que logrou estabilizar a moeda, demonstraram insuficiéncias ja no que tange
ao cambio, que uma vez ancorado desde 1994, e perdendo reservas desde entdo,
resultou-se supervalorizado, e a economia perdendo competitividade internacional, com
as altas taxas de juros, as maiores do mundo (BELLUZZO; ALMEIDA, 2000, p. 375-
377).

O resultado foi a permanéncia de um crescimento baixo, da desestruturacéo
da inddstria, da alocacdo dos investimentos (concentracdo em setores de baixa
propensdo a exportacdo e elevada propensdo a importar, transferéncia de renda aos
setores importadores, produtores de bens e servicos pouco afetados a concorréncia
externa e rentistas), e elevacdo dos precos de servicos (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002,
p. 377-379).

Segundo os autores Luiz Gonzaga Belluzzo e Julio G. de Almeida (2002, p.
379):

A transferéncia de renda e riqueza deu-se contra a massa de salarios, que,
devido ao aumento do desemprego, cresceu menos do que a inflacdo do
periodo, contra os produtores de tradeables, devido & sobrevalorizacdo
cambial, e contra um amplo conjunto de devedores obrigados a contratarem
dividas a taxas de juros elevadissimas.

Dentre estes, cabe destacar as empresas, e dentre estas, novamente, as
empresas nacionais, levadas ao endividamento bancéario em moeda nacional,
sobretudo para o financiamento de suas operacdes de giro, e 0 setor publico,
este levado a arcar com taxas de juros elevadas e 0 seu crescente
endividamento interno. A medida que se agravavam os desequilibrios
causados pela politica econdmica do Plano Real, o setor publico foi sendo
obrigado, ainda, a absorver dividas e desajustes de outros agentes do setor
privado, mas também dos agentes publicos dos demais niveis de governo.

Os autores se referem a absorcBes de dividas, como, por exemplo, do
PROER, em 1995, que se tratou do salvamento dos bancos em crise, mas também da
federalizacdo e privatizacdo dos bancos estaduais, e da reestruturacdo e federalizacéo
das dividas dos Estados e Municipios entre 1997 e 1999.

16 A formagio atual por forca da Lei n° 9.069, que foi a lei aprovada apos as sucessivas reedigdes da MP
n°® 542/1994, compde-se de apenas trés membros: o Ministro da Fazenda, na qualidade de presidente, o
Ministro do Planejamento, Or¢amento e Gestao, e o Presidente do Banco Central do Brasil.
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A permanéncia desses niveis de juros e cAmbio também elevou o nivel de
divida publica, mesmo com niveis baixos anteriores e a intensa privatizagdo de ativos. A
divida transitou de 22% do PIB, em 1994, para 30% do PIB, em 1998 (BELLUZZO;
ALMEIDA, 2002, p. 390-391).

Em 1998-1999, apds as crises asiatica e russa, 0s detentores de capital
liquido excedente, em busca de valorizacdo, passaram a tratar com mais cautela os
mercados ditos emergentes, e a observar os déficits e crescimento da divida brasileira.
Apesar do acordo com o FMI de 1998, o Brasil passou a perder as reservas, com 0 risco
de queda brusca da taxa de cambio. E assim ocorreu em 1999, onde o Real saltou de R$

1,18 para R$ 1,80, chegando a R$ 1,91 neste mesmo ano, apos a desvalorizacéo.

Ao contrério de se afrouxar e revisitar a politica de cdmbio e juros, o que
sucedeu foi o aprofundamento e uma nova reconstrucdo da regulacdo monetéaria para o
regime conhecido como de metas de inflacio. Também figuraram nessa reforma a
adocdo da flutuacdo do cambio e da introducdo dentro do ajuste fiscal de uma meta de
superavit primario (a qual teve como marco juridico a Lei de Responsabilidade Fiscal,
Lei Complementar n® 101/2000).

Nesse periodo, o Banco Central dota seu atual quadro institucional, por
meio do Decreto n° 3.088 de 21 de junho de 1999, da Presidéncia da Republica, que da
ao Conselho Monetario nacional a atribuicdo de aprovar a meta da inflacdo do periodo,
a ser perseguida pelo Banco Central, assim como seus intervalos de tolerancia. Pela
diccdo do instrumento normativo, fica a critério e sob a responsabilidade do Presidente
do BACEN ativar os meios para controlar a alta de pregos, atuando no mercado de
cambio, de crédito, na modalidade indutiva quanto a moeda em seu aspecto
internacional (ao comprar ou vender délares no mercado, reduzindo ou aumentando sua

oferta e consequentemente o seu preco), e regulatdria, fixando a SELIC.

Jennifer Hermann explicita esse mecanismo a respeito do periodo 1999-
2002, mas extensivel aos dias de hoje, de que a dificuldade financeira do Estado eleva o
risco de inadimpléncia, que por sua vez elevam o custo da divida, afetando a capacidade
de manter o saldo das contas positivo, que "confirma” o elevado risco, recomegando a

cada ano a mesma dificuldade financeira (2002, p. 41-70).
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Nas duas ultimas décadas foi construida e consolidada, assim, a
modernizacdo da regulacdo monetaria brasileira no sentido do padrdo normativo

internacional, adequada e coerente com este.

Mesmo com suas peculiaridades, como a auséncia de autonomia ou
independéncia juridica do Banco Central, o Brasil estd dentre os paises que se
referenciam no modelo de governanca internacionalmente observado pelas instituicbes
financeiras multilaterais, como o Fundo Monetéario Internacional (FMI) e o Banco de
Compensacdes Internacionais (BIS). A despeito da robusta construgdo em torno da
formulacdo tedrica, da pesquisa intensiva, da construcdo desse arranjo politico-
institucional das autoridades monetarias nacionais nos paises, esse modelo ainda sofre

muitas criticas.

Em defesa desta orientacdo, conforme discorre o estudo da eficicia das
politicas de regime de metas de inflacdo, Arminio Fraga (2003) identifica que existem
dados que indicam a reducgdo da inflagdo nos paises que adotaram as metas, em relacdo
a que havia imediatamente antes (2003, p. 365). Ao analisar os dados e paises
semelhantes no periodo, o autor identifica que existe uma correlacdo positiva entre a
adocdo do regime de metas de inflagdo com desaceleracdo do aumento do indice de
precos, ainda que de uma maneira mitigada. A comparacdo que este autor faz aqui diz
respeito aos paises desenvolvidos e emergentes.

Isso se deveria ao fato de que estes Estados, identificados como “economias
de mercado emergentes”, ndo alcangam a mesma performance com o modelo de metas
de inflacdo por conta da credibilidade, e as instituicGes, a moldura juridica da politica
monetaria, sdo mais frageis, e teriam “questdes de dominancia”, como desequilibrios

fiscais, de regulacdo financeira e fragilidade a choques externos.

Ao compararmos a experiéncia brasileira com outros paises latino-
americanos, assim como com outros paises emergentes, essa correlacdo ndo se verifica
da forma como supostamente deveria. Segundo Arestis, Paula e Ferrari-Filho (2007, p.
129-133), a queda da inflagdo dos paises, tanto os que adotaram o modelo das metas de
inflacdo quanto os que ndo adotaram, teve um decréscimo da inflagdo no periodo

estudado
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Porém, em suma, cerca de vinte anos depois da hegemonia da adocao dos
pressupostos monetaristas na conducdo da politica monetéria internacional, se impde
um conjunto de davidas e discussbes acerca da evidéncia empirica se 0 padrdo
regulatério que se consolidou como hegemdnico de fato entrega uma inflacdo baixa e o

crescimento sustentado ao longo prazo®’.

Tais analises, afastadas da historia econdmica e financeira dos paises, da
distribuicdo internacional desigual do trabalho, das necessidades da politica fiscal e
social de cada pais a partir da posicdo de centro e periferia, dos conflitos distributivos
internos, ndo sdo capazes de produzir um diagnostico profundo acerca da gestdo
contraditéria entre politica fiscal e crescimento, déficit e divida, e inflagdo como
componente destas. Como se observou, a inflacdo foi amplamente usada em paises
centrais nos periodos de reconstrucéo no p6s Segunda Guerra Mundial. E a separacdo da
atuacdo do poder monetéario com o poder fiscal, como se o primeiro fosse uma ancora

necessaria do segundo, e ndo como instrumentos complementares.

2.5 Atualidade da divida

A divida puablica constitui-se como um dos mais desafiantes problemas
macroeconémicos no Brasil. No que pese o discurso e o esforco fiscal, que desde a
implementacdo do Plano Real foi de sucessivos superavits primarios, da internalizacao
da divida, das mudangas na Constituicdo e na legislacdo brasileira, o tamanho, prazo e
preco da divida publica brasileira ainda pesam sobre a economia nacional. O déficit
publico que voltou a ocorrer no periodo recente de crise ainda sustenta a narrativa de
risco de default do Estado brasileiro, e endossa a carga dos prestamistas sobre a

expectativa de retorno, um dos elementos que elevam a taxa basica de juros.

Em 1991, a Divida Publica Liquida do Setor Publico era de US$ 144
bilhGes, a divida interna representando 13,5% do PIB e a externa 23,3%. A
implementacéo do Plano Real, conforme se explicitou, elevou a carga da divida interna,
assim como a renegociacéo, que ficou conhecida como Plano Brady, em 1994, reduziu a

divida externa. Conforme ja se apresentou, a divida transitou de 28% do PIB em 1994

7 Tal questionamento também é feito por Carvalho et al (2012, p. 149), para quem os dados nio
demonstram essa correlagdo necessaria.
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para 38,9% do PIB em 1998, sendo a divida interna de 33,1% e a externa 5,8%
(BASTQOS, 2016).

Os juros altos sdo os grandes responsaveis por esse aumento do
endividamento, para manter a ancora cambial. Ainda, alguns titulos eram langados com
clausulas que protegiam os investidores da variagdo cambial. Ap6s 1999, com a crise
cambial, a divida continuou sua trajetéria crescente, chegando ao final de 2002 a
DPMFi R$ 632 bilhdes, cerca de 59,9% do PIB.

Em 2002, apos a vitoria da oposicdo ao governo que sucedeu o Plano Real e
implementou o regime de metas da inflacdo, houve a tensdo sobre a continuidade das
metas, inclusive pela fragilidade institucional que a instituiu. Uma vez tendo o
presidente se comprometido com a continuidade do modelo, e tendo implementado a
politica de superavits, o modelo seguiu com o quadro institucional anterior. O
crescimento das exportacGes nacionais, puxada pela demanda chinesa por produtos
primarios, possibilitou a combinacdo de politica fiscal rigorosa, superavits primarios e
reducdo do valor da divida. Em 2005-2006, o0 Governo Brasileiro quitou a maior parcela
da divida externa, passando a adotar politica de reservas cambiais (PEDRAS, 2009, p.
76-77).

A crise de 2008 proporcionou uma virada no sentido das expectativas de
todos os agentes econdmicos mundiais. No Brasil, iniciou-se nesse periodo a politica
fiscal anticiclica, com objetivo de em certa medida avancar o papel do Estado na
economia, sem romper com os fundamentos. Foi denominada Nova Matriz Econdmica,
segundo Holland (2016, p. 26-28), uma flexibilizacdo do tripé macroecondmico,
flexibilizando a meta de inflacdo, aceitando que permanecesse entre a meta e o teto da
banca de tolerancia, maior intervencdo no mercado de cambio, evitando valorizacao
excessiva do real, e politicas fiscais de desoneracdes, subsidio do crédito, com objetivo

de sustentar emprego e investimentos.

Segundo o0 mesmo autor, porém, em relacdo ao triénio 2014-2016, “o
crescimento ndo veio, as medidas anticiclicas entraram em exaustéo e o0 governo perdeu
espaco fiscal para mais estimulos” (2016, p. 29). Também, por sua vez, o ajuste fiscal
empreendido em 2015 e 2016 ndo logrou interromper o crescimento do déficit, que foi

causado principalmente pela queda da arrecadacdo. Assim, a divida bruta que vinha
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sendo mantida entre 50-60% do PIB, e a divida liquida que vinha decrescendo até 2013,

passaram a subir.

Em outubro de 2016, segundo a Secretaria do Tesouro Nacional, do
Ministério da Fazenda, o estoque da divida publica mobiliaria federal interna é de R$
2.898,6 bilhdes, e a externa do governo federal de R$ 118,2 bilhdes. Em relagéo ao PIB,
hoje a divida liquida do governo geral assume patamares na ordem de 45,9% do PIB, e
a Divida Bruta 70,3% do PIB*®,

Assim, a despeito de toda a narrativa em torno do equilibrio orcamentario e
da produgao de superavits primarios, além da adesdao aos parametros de “boas praticas”
internacionais da gestdo financeira, ap6s uma década de superavits, questdes como
baixo crescimento, inflagdo e fragilidade material da economia brasileira, que

retrocedeu do ponto de vista dos termos de troca nesse periodo, permanecem.

Tendo a natureza da divida publica dentro do capitalismo e o histérico do
seu papel no subdesenvolvimento brasileiro, o presente estudo passara a identificar o
arcabouco institucional que estrutura, do ponto de vista do direito, os atores
competentes, as possibilidades de se produzir endividamento, e os limites e controles do
Estado nesta pratica, no capitulo que segue.

Todo esse movimento de natureza politica e financeira estruturou um direito
da divida publica complexo, em todas as esferas do poder publico, com uma projecéo de
duas décadas, e combinando mecanismos flexiveis de captacdo de recursos e disposicao
dos elementos contratuais da celebracdo da divida, e controle rigido sobre a
disponibilidade patrimonial, sobre o endividamento dos entes subnacionais, e da
celebracdo de despesas que abstratamente pde em risco a valorizacdo desse capital
ficticio a disposicdo dos seus detentores. Esta assim formada uma ordem financeira de

autonomia subordinada, adequada ao padrdo normativo internacionalmente pressuposto.

No capitulo que segue, se estudara as especificidades dessa ordem financeira

no direito brasileiro hoje.

'8 Relatério do Tesouro Nacional sobre a Divida Plblica Brasileira, dados de novembro de 2016.
Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/a-divida-em-grandes-numeros.  Acesso  em:
24/12/2016.
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CAPITULO 3-DIREITO E DIVIDA PUBLICA

3.1. Direito Financeiro e padréo de acumulacao

Conforme discorrido até aqui, as relacbes de producdo e os processos de
acumulacdo se desenvolveram a partir das trocas e do crédito, até chegar na
industrializacdo e nas financas. As elites e seus Estados Nacionais, por meio de seu
esforco militar, suas economias e moedas, competiram nos ciclos sisttmicos pela
hegemonia na economia mundo. Tais ciclos estabelecem dindmicas regulatdrias
especificas, que demandam do Estado adequacdo as formas da acumulacdo de
predominancia material ou financeira, em particular a forma juridica da politica fiscal,

cambial e monetaria.

No contexto do ciclo sistémico norte-americano, em sua etapa de
acumulacdo financeira ou financeirizacdo, formatou-se o atual periodo de regulacéo
sistémica. Quanto ao padrdo cambial e monetario internacional, deu-se fim ao sistema
de Bretton Woods para o “padrdo dolar”. E quanto a politica fiscal, identificada como
adequada a nova realidade financeira internacional, reduziu seu papel de promotor do
investimento e garantia de direitos. No que se insere a divida publica, mitigou-se seu
papel de instrumento de desenvolvimento e foi capturada para ser uma variavel
permanente de ajustamento das contas publicas, captacdo publica do excedente
financeiro em instrumento de crédito lucrativo, e instrumento geopolitico da logica
financeira para o controle da adequacgdo dos devedores aos parametros de regulacdo e

funcionamento das financas internacionais.

Em relacdo ao Brasil, observamos a sucessdo de fendbmenos e choques
financeiros na contradicdo ou adequacdo do pais a esta dindmica. O pais passou pela
crise da divida publica no inicio dos anos 1980, da hiperinflagdo até meados dos anos
1990, e pela implementagdo do Plano Real, reestruturagdo da divida e retomada do
endividamento interno, com aumento vertiginoso do seu nivel de endividamento até

hoje.

Tais sucessbes de ciclos, fases de expansdo, padrdoes de acumulagéo,
adequacdes do Estado Nacional a estes, regulacdes da moeda, do cambio e da atividade

fiscal, se traduzem em forma juridica, num modelo normativo adequado ao padrdo de
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acumulacdo, de forma a participar do circuito do fluxo de mercadorias, moedas e capital
desse ciclo. O direito absorve os conflitos que os processos de acumulagdo e suas
mudangas sucessivas geram, e arvora a si a pretensao de organizar o mercado e suas

contradicGes pela norma.

E o direito, portanto, a traducdo do fendmeno politico para a dindmica do
poder concreto do Estado, de modo que seja um instrumento racional dotado de
capacidade de intervir na economia, estabilizando e transformando-a. Cada modo de
producdo estatui seu fendbmeno de ordenacdo das relagcdes sociais, sendo a ordem

especifica do capital a do direito

E no direito que se traduz e legitima uma racionalidade que influi nas
relacfes dos diversos capitais e deles com o trabalho. E é no universo juridico que se
instituem as relacGes do Estado Nacional, tanto dos Estados entre si quanto com as
pessoas e as empresas. Dessa forma, ndo € mero limitador ao poder do Estado,
concepgdo comum na doutrina do direito publico. No capitalismo, o Estado é funcional
aos circuitos de acumulacdo do capital, com previsibilidade para estabilizar os direitos
patrimoniais e 0s instrumentos reprodutivos necessarios a sua realizacdo. Mas conserva
seu poder de conjuntura, regulatério, nos momentos de crise, e também em sua
manifestacdo ordinaria, como se observa no controle da moeda ou na emisséo de titulos
de divida.

Ndo se trata de um instrumental absoluto do poder organizador dos
interesses da classe detentora de capital. O Estado € um mecanismo complexo,
multifacetado, determinado, conforme afirma Poulantzas, pela “condensacdo material
de uma relagdo de forgas entre classes”, a partir da “relagdo do Estado com as relagdes
de producdo e a divisdo social do trabalho, concentrada na separacdo capitalista do
Estado e dessas relagdes” (2000, p. 132). Dai surge o direito publico, que absorve em si

0 conjunto de pretens@es sociais e a forca para impo-las como agenda coletiva.

Dentre os ramos do direito publico, o direito financeiro regula a atividade
financeira do Estado. E dele a atribuicio da separacdo politica, juridica, contabil e
I6gica entre governo, governante e governados, € de seus respectivos patrimonios
(TORRES, 2008, p. 10-21), se constituindo os marcos do padrédo normativo da atividade

financeira Estado Nacional. E de onde parte a construgdo racional das definicdes e a
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ordenacdo das receitas e dos gastos publicos por meio dos orcamentos, as regras de
tributacdo, os procedimentos legais e administrativos do gasto puablico. Sua analise
permite observar como se articulam, dentro do direito publico, “as fun¢des materiais do
Estado e a relacdo entre poder do Estado e a sociedade em torno do fenémeno
financeiro” (MASSONETTO, 2006, p. 11).

Segundo Sousa Franco (2002, p. 97), o direito financeiro é a:

[Clomplexa arbitragem dos interesses e uma estruturacdo institucional,
articulada em razdo de fins publicos e do exercicio do poder politico ou da
autoridade publica; por forca tem entdo que ser regida por normas juridicas e
determina a existéncia de instituicdes, situagdes e relagdes juridicas.

Dessa maneira, ao regular a atividade financeira do Estado, o direito
financeiro € o instrumental juridico que expressa no Estado o resultado da luta material
sobre as parcelas do seu controle, arbitrando ou apaziguando os conflitos e contradi¢des
sociais. Consiste, assim, na utilizacdo de meios econémicos publicos ou comunitarios a
fim de satisfazer necessidades comuns, apos eleitos 0s interesses sociais entre 0s
segmentos envolvidos, e demanda a estruturagdo das instituicdes que atuem conforme
os diversos segmentos sociais (SOUSA FRANCO, 2002, p. 13-16)*°.

Direito financeiro pode assim ser compreendido a partir de uma
“materialidade histérica da organizagao financeira do Estado” (MASSONETTO, 2006,
p. 10), “organiza¢ao do espago politico-econdmico da acumulagdo” (2006, p. 8), o
delimitador da “arbitragem concreta” entre os bens econdmicos atribuidos ao Estado e
0s bens econémicos atribuidos aos particulares, ¢ “os instrumentos e as politicas que

organizam as finangas do Estado” (2006, p. 7-8).

O Direito Financeiro ainda, a despeito de se manifestar concretamente como
expressdo dos Estados Nacionais, € fruto da histdria juridica e econémica mundial e da
posicdo geopolitica de cada Estado especifico. Assim, se estrutura a partir dos padrdes
regulatorios do sistema mundial e nas “condicionantes impostas pela ordem financeira
mundial”, e “passa a articular seus fundamentos com a economia politica do sistema
mundial” (MASSONETTO, 2006, p. 10). Estabelece-se 0 padrdo normativo conforme

19 Citando Richard Musgrave, Sousa Franco (2002, p. 43) classifica a atividade financeira pelos critérios
finalistas: afetacdo de recursos (bens publicos e seguranca), distribuicdo da riqueza, e os objetivos
macroecondmicos (estabilizacdo, crescimento e reformas estruturais), produzindo efeitos extra
financeiros.
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as fases de expansdo e seus regimes de acumulacao especificos, sendo possivel observar
e descrever padrbes normativos de direito financeiro internacionalmente hegemaonicos,
influenciando os ordenamentos nacionais, conforme sua posicdo hierarquica

internacional.

Segundo Massonetto,

[O] Direito Financeiro expressa a posicdo relativa do Estado nos processos
sistémicos de acumulacdo, organizando o espago doméstico de acumulagdo
tendo em vista a capacidade de conversdo da moeda nacional, o papel do
Estado na hierarquia das nacdes e o alinhamento sistémico ou anti-sistémico
de sua economia aos padrBes regulatdrios expressos no sistema mundial
(2006, p. 12).

A atividade financeira do Estado, portanto, compreende essa complexa
arbitragem de interesses e sua estruturacdo institucional. As normas juridicas operam
em dois planos, quais sejam: organizar o funcionamento interno do Estado e as relagdes
financeiras entre o Estado e os particulares (SOUSA FRANCO, p. 97-108).

O padrdo de acumulacdo do ciclo financeiro ou financeirizacdo se traduziu
num movimento de envergadura mundial em torno da afirmacdo de pressupostos do
Estado Nacional em relacéo as financas publicas, a gestdo da moeda, e, por conseguinte,
ao direito financeiro e econdmico. O direito financeiro contemporéneo cumpre o papel
de ordenar o processo de acumulacdo, neste contexto em particular disperso e flexivel,

estruturando mecanismos juridicos adequados a este padréo.

No Brasil, se verifica a adesdo gradual a esse padréo sistémico internacional
estabelecido, tendo formado em todas as suas fases de integracdo a economia mundial
uma legislacdo nacional sisttmica aos modelos. Na presente etapa financeira do
presente ciclo de acumulacdo, ou financeirizacdo, a partir da década de 1970,
particularmente na ordem juridica pos Constituicdo de 1988, se constitui a base juridica
da regulacéo financeira e da funcéo estabilizadora efetuada pelo poder publico, com a

busca de crédito publico perante os particulares.

Nesse sentido, conforme ja afirmado, longe de se identificar um Estado
adversario ou potencialmente indiferente ao processo de acumulagdo, este se apresenta
ao longo da historia como indispensavel as trocas e a acumulacdo. Seja do ponto de
vista estruturante de suas funcdes (garantia da propriedade mediante monopolio da
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forca, estruturacdo da moeda estatal e estabilizagdo), seja na atuacdo do Estado na

economia e formacao das condi¢cdes materiais para o desenvolvimento do capitalismo.

As estruturas juridicas acompanham o ciclo de acumulacdo, ao que se
denomina padrdo normativo do regime de acumulacdo. Estas normas implicam em
rigidez ao estruturar seus instrumentos mais profundos, como o direito a propriedade,
fundamentos da moeda, espaco fiscal do Estado, entre outros; e se combinam com
instrumentos de gestdo mais flexiveis, ao que redunda na delegacao do poder de regular.
Um poder de interferir com certos elementos na conjuntura, que exige abreviado ou
suprimido o processo democratico de deliberacdo sobre a forma, o contetdo e a
extensdo da coercdo ao particular e seu patriménio. Estabelecem também estruturas
regulatérias adequadas para esse desenvolvimento, que desemboca no atual padrdo de

regulacdo financeira, e particularmente no direito financeiro e econémico.

Dentre as atividades financeiras do Estado, a capacidade de gerar divida
para financiar suas finalidades, que ja foi discutida anteriormente no presente trabalho,
demandou disciplina juridica. Além da necessidade premente de serem postas a servico
estruturas institucionais com designacdes de responsabilidade dentro da burocracia
publica, o desenho institucional do direito financeiro como um todo assevera ao
detentor do titulo um mecanismo geral de seguranca da solvéncia das obrigacdes com a
divida pelo Estado.

Como também ja se afirmou, o crédito é um instituto inerente ao processo
material de acumulacdo no capitalismo. Ainda que tenha registros do crédito em
momentos pré-capitalistas, € no atual modo de producdo que é amplamente utilizado
para acelerar o processo produtivo, ao colocar mais capital excedente a disposicdo do
capitalista. E é neste modo de producdo que esta forma ficticia de acumulacédo de capital
ganha seu contorno juridico mais definido, ainda que aberto as inovagdes tecnoldgicas e

juridicas.

O crédito publico, os empréstimos e a formacgédo da divida publica tambem
ganham, no contexto moderno, uma forma mais sofisticada e a altura da sua
centralidade na circulagdo de capital excedente e na acumulagdo pela via financeira.

Assim, o capital excedente ocioso se valoriza na esfera financeira. O dinheiro
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entesourado no sistema bancério é ao mesmo tempo posto a disposi¢do enquanto capital
de crédito, publico e privado.

A relacdo de crédito tem sua garantia na relacdo juridica. E, conforme se
distancia da producdo concreta de valor, mais depende do direito para garantir a sua
realizacdo, pois a sua valorizacdo depende do pagamento obrigatério num momento
posterior. E, nesse sentido, a garantia que as normas juridicas relegam ao credor da

divida publica ou privada se revestem de diferencas significativas.

No tocante aos empréstimos privados, o risco da insolvéncia do mutuario é
regido pelas disposicdes civis e jurisdicionais, e pulverizadas no universo de credores e
devedores do mercado de crédito. Sao regidas pelo codigo civil (Lei 10.486/2002), em
seus artigos 586 a 592. O preco do dinheiro de crédito se chama juros, e o risco de
insolvéncia e descumprimento das obrigacdes determina, segundo a teoria econémica, 0
valor desses juros no mercado financeiro, o0 denominado spread bancario. A existéncia
de aparato jurisdicional e leis que favorecem o crédito em tese reduzem os valores desse

preco geral da economia.

Os Estados também se financiam via divida, pelos motivos que vimos no
Capitulo | deste trabalho. Via de regra, a captacdo do crédito excedente ndo se envolve
com a atividade produtiva diretamente, sendo a remuneracdo deste capital de crédito
advinda do resultado de receitas futuras, principalmente tributérias e oriundas de novos
empréstimos. Ainda assim, a participacdo do Estado na economia e a captacdo do
crédito disperso na sociedade em poupanca publica, capaz de realizar investimentos de
vulto, encampar atividades econdmicas e efetuar toda sorte de despesa publica, pode
acelerar o desenvolvimento nos territérios nacionais, sendo uma alavanca do
crescimento econémico ou de manutencdo da liquidez dos tesouros nacionais, evitando

as crises de insolvéncia do Estado.

Com a sucessdo de ciclos sistémicos de acumulacdo, 0 recurso aos
empréstimos publicos foi sucessivamente ampliado. Seu papel como mecanismo de
alavanca do desenvolvimento nacional dos paises, de estruturacdo dos Estados em
competicdo pela hegemonia global, e como instrumento de poder nas relagdes
internacionais, intensificou o desenvolvimento dos padrdes normativos e mecanismos

de controle e seguranca das dividas publicas.
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Ao fazé-lo, o direito municia, sob regras distintas das relacbes entre
particulares, e o faz em torno de bases materiais e objetivos distintos, elementos
institucionais de garantia da solvéncia da divida publica. Dito de outro modo, a
atividade fiscal tomadora de capital de crédito toma aspectos fidejussorios das relacbes
de troca capitalistas, mais outros institutos de garantia de sua realiza¢do, e demanda ao
direito formas especificas de seguranca juridica aos credores do Estado.

A principal diferenca dos créditos privados e publicos, portanto, para o
direito, é a relacdo vertical do Estado com os demais credores ndo estatais, a
desigualdade juridico-formal. O Estado é dotado, em tese, de uma permanéncia eterna,
distinta dos particulares (pessoas fisicas), que sdo finitos. O empréstimo publico se
reveste de um ajuste negocial antigo e corriqueiro para 0s governos, e diz respeito, via
de regra, a obrigacGes de longo prazo, maiores do que 0s mandatos governamentais
(ATALIBA, 1972, p. 24-25). Além disso, o Estado tem o poder de criar e modificar as

normas pelas quais se constringe, e de criar dinheiro para quitar suas dividas.

Contudo, resta ausente a simetria material que se verifica entre as partes
privadas. Estas possuem igualdade juridico-formal perante o Estado. Assim, podem se
socorrer ao Estado juiz para garantir o pagamento de suas dividas. O risco se deduz da
insolvéncia do devedor e da capacidade de cobranca do credor. Ja a Fazenda Publica,
mesmo nos regimes democraticos, ndo pode sofrer penhora de suas dividas, podendo
escolher dentro das normas postas quando e como paga-las, e caso redunde em
condenada judicialmente, faz seus pagamentos na modalidade do precatorio. Além
disso, o poder de fazer dinheiro leva a perda do valor real de suas dividas, gerando a
inflag&o.

Assim, diferencia-se a confianga objetiva, que sdo as condi¢cbes em que se
toma o empréstimo, o cumprimento dos juros, e a confianga subjetiva, a expectativa
positiva em relacdo a higidez financeira do ente publico, e que o administrador esta
intencionado a pagar seu crédito ao mutuante. O fundamento do crédito publico “esta,
pois, na confianca objetiva e subjetiva que os mutuantes depositam na administracdo
publica, s6 e exclusivamente” (ATALIBA, 1972, p. 23).

20 Segundo Geraldo Ataliba (1972, p. 21), “Evidentemente, sendo o Estado uma pessoa com aspiragdo a

perenidade — nisto se distinguindo essencialmente das pessoas particulares, que sdo por natureza

transitérias — e sendo o editor da ordem juridica, isto ja se constituiria, por si s6, como fator de crédito”.
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Se o crédito se reveste de um elemento pré ou meta juridico, que é a
confianga, no ambito do crédito publico este elemento também se expressa. O direito
privado constrdi essa confianca a partir da recuperabilidade do crédito ao se mover o
Poder Judiciario. O direito publico, notadamente o financeiro, constréi um marco
institucional regulatério que assegure aos detentores desse capital ficticio que o governo
tera recursos no futuro para cumprir essas obrigagdes, e que sua valoriza¢éo se tornara

realidade.

A gestdo juridica da divida publica, em comparacdo com as prerrogativas e
garantias de credores de outras ordens do Estado, como os credores comerciais e
salariais, revela a primazia da esfera financeira no arranjo juridico do Estado Brasileiro,
assim como na enorme maioria dos Estados Nacionais estruturados a partir do padrédo
normativo de direito financeiro. E importante frisar que essa primazia transfere o risco
para as demais categorias de despesas publicas, encarecendo precos comerciais e

salariais, despotencializando a atuagéo fiscal do Estado.

Neste capitulo se buscard responder a pergunta fundamental: qual
ordenamento juridico corresponde e se aplica ao fendmeno da divida publica brasileira,
gue organiza e assegura este mecanismo financeiro? Enquanto espécie de capital
financeiro, a divida é uma preocupacéo juridica, tanto politica, conforme sua regular
emissdo e regulacdo dos instrumentos que a negociam e conservam, quanto privada, nos
limites dos direitos de seus credores e de sua transacionabilidade (circulacdo no

mercado de titulos).

Inicia-se, assim, pela delimitacdo do objeto, a partir da definicdo do que se
expressa no ordenamento juridico por divida e empréstimo publico. Perpassara por
analisar o ordenamento juridico vigente e 0s mecanismos institucionais de
operacionalizacdo do endividamento, criticando o direito financeiro da divida publica e
sua capacidade de induzir o desenvolvimento. Por Gltimo, tratara de discutir propostas
de meios alternativos de regular a divida publica brasileira, com base nas experiéncias

internacionais.
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3.2. Conceito, natureza juridica e classificacdes
3.2.1 Conceito e natureza juridica de empréstimos e divida publica

Crédito puablico, empréstimo publico e divida publica sdo faces de um
mesmo fendmeno: a atividade financeira de recebimento de recursos a titulo de
empréstimo, mais aspectos distintos desse fenébmeno, que o direito conceitua e regula,

dando consequéncias juridicas distintas a cada uma delas.

No direito, compreende-se crédito por toda situacdo que se identifica a
dilacdo temporal entre duas prestacdes que nao sao simultaneas (SOUSA FRANCO,
2004, p. 80-85). O crédito publico se insere na atividade de um sujeito publico, dotado
do poder de autoridade inerente ao Estado, que determina o regime das obrigacdes e
suas garantias (elemento subjetivo), e a que titulo esta obrigacdo estd determinada
(elemento objetivo), que se caracteriza pelo tipo de responsabilidade que ele se insere, a
guem se deve, qual a natureza da divida gerada (corrente ou administrativa, vitalicia,
empresarial ou monetaria/cambial). E a dimensdo do fluxo de receita e despesa da
atividade financeira crediticia. A operacdo de crédito, assim, gera uma receita pubica de
um crédito financeiro (receita de capital de operagdes de crédito, conforme o art. 11, 84°
da lei 4320), na forma de uma quantia monetaria transferida ao tesouro publico. Crédito

€ 0 nomen iuris do capital excedente em busca de valorizagéo.

Enquanto crédito é a dimensdo de fluxo, divida é a figura do patriménio do
Estado. A dogmatica juridica do direito financeiro e administrativo dao, em geral, pouca
importancia ao patriménio puablico, exceto pela doutrina da impenhorabilidade e as
espécies de bens, embora seja de suma importancia para o atingimento das finalidades
publicas inerentes ao Estado. Para Sousa Franco (2004, p. 303), patrimdnio publico
compreende os ‘“bens, materiais ou imateriais, direitos e créditos, suscetiveis de
satisfazerem necessidades econémicas de que o Estado é titular (ativo), e pelas suas

responsabilidades (passivo), cujo conteudo seja suscetivel de avaliacao”.

Assim, divida publica faz parte de um patriménio do Estado, na posicao de
passivo patrimonial, ou seja, uma categoria de obrigacGes as quais o Estado deve quitar
em um determinado prazo, conforme combinado a partir do ato juridico que o originou.

Abarca tanto os gerados para satisfazer finalidades financeiras, como a obtencdo de
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recursos para suprir caréncias ocasionais do Estado (curto prazo), para financiar o
déficit global de financiamento do Estado (médio e longo prazo), e como forma de
cumprimento de obrigacbes pecuniarias (ex.: indenizacdes e expropriacdo) (SOUSA
FRANCO, 2004).

Neste trabalho se utilizara a categoria de divida pablica financeira, conjunto
de posicOes credoras ao que o Estado é devedor em virtude de operag6es financeiras que
praticou, pelos quais Ihe foram prestados ativos financeiros, devendo reembolsa-los
e/ou pagar juros ou rendas. Assim, quando falarmos em divida puablica, estamos nos
referindo a ela em sentido estrito, como divida que comp@e o patriménio financeiro e
mobiliario do Estado, decorrentes do empréstimo publico ou de outras operacdes
financeiras (SOUSA FRANCO, 2004, p. 306-308 e 87).

Ndo se assemelham divida publica e déficit financeiro. Déficit (e seu
correspondente superavit) é a diferenca entre receitas (originarias, como a venda de
ativos, ou derivadas, como tributos e emissdo de titulos da divida publica), e despesas.
A contratacdo de crédito normalmente é usada para suprir essa diferenca, emitindo ao
ente publico titulos da divida pablica, ou contratando empréstimos junto as instituicdes
financeiras nacionais, internacionais, aos entes publicos, outros paises ou organismos
multilaterais, como o Fundo Monetério Internacional (ANDRADE, p. 12-40). Ou seja,

divida publica é um dado patrimonial do ente publico, e déficit é um dado orgamentario.

Diferencia-se o déficit/superavit nominal do operacional, pois no primeiro
constam os valores nominais das receitas e despesas, e no segundo é atualizado quanto
aos efeitos da inflacdo, deduzindo-os. E o resultado primario a diferenca entre o
resultado nominal, excluido o pagamento de juros, evidencia o esforco fiscal do Estado

num determinado exercicio, podendo ser positivo ou negativo.

Empréstimo publico, por sua vez, € o negdcio juridico que possui como
objeto o crédito publico e gera a divida publica. Ao decompor esse negocio e analisar as
circunstancias existentes em todas as relagdes juridicas de empréstimo publico em seu
contetdo (elemento juridico que constitui a estrutura de toda relagdo), seus sujeitos, seu
objeto (mediato), e a estrutura complementar do contetido, os fatos que constituem,

modificam ou extinguem, e a estrutura de garantia (complementar do conteudo),
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delimitamos as caracteristicas que o identificam (SOUSA FRANCO, 2004b, p. 101-
109).

Nesse sentido, identifica-se no empréstimo puablico primeiramente seus
elementos: um mutuério pablico e um mutuante privado ou publico®, e a entrega de
dinheiro ou valores equivalentes pelo prestamista/mutuante. Em seu contetdo, sao trés
caracteristicas que o estruturam: o direito ao reembolso do capital e dever de
reembolsar; o direito ao juros e dever de remunerar (juros ou rendas); e 0 prazo e as
condicdes essenciais do pagamento do reembolso. Assim, a ideia de pagamento diferido
se constitui — e s@o em regra, formalmente, contratos de adesdo, quando abertos ao

publico (e poderdo sé-lo mesmo em outros casos).

Quanto aos elementos acessorios (SOUSA FRANCO, 2004, p. 109-111),
sd0 0s seguintes, a titulo de exemplificacdo: isencdo de impostos sobre os rendimentos,
garantia de valor (por exemplo, indexacdo a inflacdo), pagamento de prémios de
amortizacdo ("trata-se de prémios atribuidos no momento do reembolso a todos 0s
credores, ou a uma parte deles, entdo escolhida através de um sorteio™), prémios de
emissdo (a subscricdo € feita abaixo do par e o reembolso ao par — valor nominal do
titulo), impenhorabilidade dos titulos, utilizacdo para pagamento de certas dividas ao
Estado.

A natureza juridica do crédito publico, por sua vez, foi objeto de muitos
debates na doutrina nacional e estrangeira, conforme descreve Geraldo Ataliba em sua
obra classica sobre o tema do crédito publico. Em debate com as demais tradicdes
académicas, o autor conclui com a ideia de se tratar de um negdcio juridico do tipo
contratual, na tradicdo de Gaston Jéze? (ATALIBA, 1972, p. 19). A natureza juridica
de uma relacdo de tomada de crédito publico é negocial e contratual, bilateral. O ato de
autorizar a celebragdo de divida por parte do poder legislativo tem a dimensdo de ato

soberano. Contudo, o ato de ofertar aos particulares termos de adesdo a uma relacdo

2! Sousa Franco identifica que se o mutudrio for publico, este seria sem poderes de autoridade e fora de
um regime financeiro de Direito Publico. Ocorre que, em muitas vezes, é a colisdo desses regimes
publicos que causa os conflitos juridicos mais agudos, e merecem atencao.
2 0s demais entendimentos, apesar da relevancia menor para os fins deste trabalho, séo de que o
empréstimo publico poderia ser um ato unilateral de soberania do Estado, ou contrato de direito privado
(cf. ANDRADE, p. 21-23 e SOUSA FRANCO, p. 111). Este trabalho trata como empréstimo todo
negécio juridico, analogo ou derivado do mituo, em que se reconheca que a dotacdo de soberania pela
parte publica gere toda a diferenciacéo de tratamento juridico, tanto da divida quanto da prevencdo geral
financeira.
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juridica para que estes aceitem possui estrutura contratual (p. 45-46). Ainda, de natureza
de direito publico, "ndo s6 pela presenca do Estado-Administragdo no pdlo passivo da
relacdo obrigacional, mas também pela existéncia, nessa espécie de contrato, de
clausulas especiais que privilegiam o ente publico em nome do atendimento do interesse
publico” (ASSONI FILHO, 2007).

Conforme a lei brasileira é, portanto, contrato, pois combina a manifestacdo
de vontades em torno de um acordo. O elemento subjetivo das relacbes contratuais, a

vontade das partes, se aperfeicoa na celebracdo do empréstimo puablico.

Sdo estes negdcios juridicos que geram a obrigacdo ao Estado, denominada
por sua vez divida publica. Conforme Sérgio Assoni Filho (2007), aos registros de
divida pablica estampados nas estatisticas fiscais do pais, corresponde ao montante de
obrigacGes oriundas destes empréstimos publicos, seja seu principal, seja seus

acessorios, COmMo juros e correcdo monetaria.

A Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n°® 101/2000)
consolidou a expressdo “operagdo de crédito”, e deu tratamento amplo ao conjunto de

negocios e atos, no artigo 29, inciso 11 da Lei. In verbis,

Operacgdo de crédito: compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo,
abertura de crédito, emisséo e aceite de titulo, aquisicdo financiada de bens,
recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de bens e
servicos, arrendamento mercantil e outras operagdes assemelhadas, inclusive
com o uso de derivativos financeiros.

O §1° do mesmo artigo também equipara as operagoes de crédito “a assun¢ao, 0
reconhecimento ou a confissdo de dividas pelo ente da Federa¢dao”. Também o art. 3° da
Resolucdo 43/2001 do Senado Federal conceitua e amplia o conceito de operacdo de

crédito a somente empréstimo.

A despeito do rol extenso das denominadas "operacOes de crédito™ do art.
29, inciso Il da LRF, ndo ha que se duvidar da centralidade da figura do empréstimo
publico na modalidade de contrato de mdatuo, que tanto figura expressamente
denominada no inciso Il do art. 29, quanto esta implicita no contrato de abertura de
crédito, na emisséo e aceite de titulo (e na oportunidade da subscricdo, a contratacdo de

um matuo).
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Heleno Torres (2014, p. 447) afirma ser preciso diferenciar a expresséo
“crédito”, que segundo o direito obrigacional ¢ todo direito subjetivo ativo no &mbito da
relagdo obrigacional, da “operagcdo de crédito”, que nessa linguagem financeira e
econémica diz respeito aos negocios do universo do "empréstimo”. Isto €, segundo o
autor, baseado nos trabalhos de Geraldo Ataliba, “abrange quaisquer operacdes que
envolvam a utilizacdo de recursos de outrem por um periodo de tempo, de modo a
extrapolarem-se as no¢des de muatuo ¢ de comodato”, podendo abarcar uma variedade
de negocios juridicos. No art. 29, III, ao abrir o conceito de direito financeiro a “outras
operacdes assemelhadas”, abrange qualquer negocio em que a disposicao de capital ¢é

posta ao credor (Estado, no caso) por um determinado tempo.

Entretanto, ao se tratar de regra limitativa de autonomia de entes federativos,
ndo cabe compreender a expressao "outras operacGes assemelhadas”™ como um rol
extensivo de operacOes de crédito, mas sim as que tenham identidade material com as
demais do rol do inciso, ou como afirma Torres (2014, p. 449), “conexao material ou
causal com contratos [de 'mutuo’, de 'abertura de crédito’, de 'emissédo e aceite de titulo’,
de 'aquisicdo financiada de bens']| ali dispostos, que mantenham ‘identidade ou

semelhan¢a’ com as modalidades ali propostas”.

E este amplo conceito que importa ao direito nacional ao se falar em limites,

vedacdes, garantias e responsabilizacGes, que se tratara mais a frente.

3.2.2 Classifica¢des da divida publica

As classificacdes juridicas sdo tdo Uteis quanto a capacidade de se extrair
delas tratamento diferenciado a fatos a partir de uma determinada classificagdo. Assim,
far-se-4 0 apontamento das principais classificacbes constantes no ordenamento, que
garantem tratamento diferenciado aos empréstimos e a divida publica, e que geram

efeitos juridicos as partes.

Dentre as classificagbes mais comumente observadas na doutrina,
balizadoras dos demais, ressalta-se a de divida publica federal, estadual e municipal, a

de divida interna e externa, e a de divida flutuante e fundada ou consolidada.

A primeira delas, bastante auto evidente, diz respeito ao ente pablico que a

contrai, derivando em divida publica federal, estadual e municipal (ANDRADE, p. 30-
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40). O principal efeito dessa classificagdo é que um conjunto de controles financeiros
recai sobre alguns endividamentos especificos conforme o ente, tendo em regra a divida

publica federal menos sujei¢des a limites, como se vera mais adiante.

Em seguida, tem-se a distin¢do entre divida interna ou externa, a partir do
local de sua contratacdo e da jurisdicao aplicavel (ANDRADE, p. 34), ou em funcdo do
local do pagamento (ASSONI FILHO, 2007, p. 55-58; OLIVEIRA, 2011, p. 672). A
Constituicdo Federal prevé em seu art. 163, Il, a competéncia legislativa reservada a
matéria de lei complementar para dispor sobre divida externa e interna, e ainda néo foi
editada lei nesse sentido. A principal consequéncia para essa distin¢do € a prevista no
art. 52, V, da Constituicdo Federal, que outorga competéncia do Senado Federal para

autorizar operacdes externas.

Do ponto de vista mais doutrindrio, observa Régis de Oliveira que nos
contratos de divida externa, ao contrario da divida interna, independente de quem seja o
credor e o devedor, ndo ha a prerrogativa de alteracdo unilateral dos termos do contrato,
principalmente ao se tratarem de Estados Nacionais soberanos (2004, p. 208-209).

Mais relevantes juridicamente sdo as definicbes de divida consolidada ou

fundada, que se desdobra no conceito de divida mobiliaria federal.

A Constituicdo Federal, em seu art. 52, V1, estabelece que caberd ao Senado
fixar limites a divida consolidada dos entes federativos, por proposta do Presidente da
Republica. Em seu art. 34, V, "a", e 35, |, elenca como hipétese de intervencdo federal e
estadual o ndo pagamento da divida fundada por dois anos consecutivos. E, ainda, trata
no art. 165, 88°, das operacGes de crédito por antecipacdo de receita. Embora ndo fale
expressamente em divida flutuante, mas em uma de suas espécies, inaugura no
ordenamento a classificacdo da divida, dando-lhe consequéncias proprias (ASSONI
FILHO, p. 58-62; ANDRADE, p. 35-36).

O critério de distincdo se assenta no prazo para 0 pagamento da amortizagdo
final da divida. A lei 4.320 inaugura no ordenamento um critério mais geral sobre
divida consolidada e flutuante, em seus arts. 92 e 98, ao estabelecer o prazo superior a
12 meses para uma, e igual ou inferior para a outra. Nesta lei se tratava a divida

flutuante e a consolidada a partir de certas finalidades, compreendendo, como era de
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praxe para a época, uma para tratar de problemas de caixa conjunturais, e a outra para

financiamento de investimentos, obras, etc.

Ja a Lei Complementar 101/2000 estipula, em seu art. 29, 1, a regra geral de
que a divida fundada tem prazo de amortizacdo superior a 12 meses, em virtude de leis,
contratos, convénios ou tratados, e de operacdes de créditos. Acrescenta-se a divida
publica fundada a emissdo dos titulos de responsabilidade do Banco Central (art. 29,
82°), as operacOes de crédito de prazo inferior a 12 meses que tenham constado do
orcamento (das leis or¢camentarias aprovadas), e 0s precatorios judiciais ndo pagos
durante a execucdo do orcamento em que houverem sido incluidos (art. 30, §7°)
(ANDRADE, p. 27).

Ademais, a Resolucdo 43/2001 do Senado Federal, na competéncia
outorgada pela Constituicdo Federal em seu art. 52, inciso VI, define o conceito de
divida consolidada liquida, em seu art. 1°, inciso V, que ¢ “o volume da divida
consolidada liquida deduzidas as disponibilidades de caixa, as aplica¢fes financeiras e
os demais haveres financeiros" (TORRES, 2014, p. 446).

Por sua vez, a operacdo de crédito por antecipacdo de receita (divida
flutuante, portanto), conforme art. 38, | e 1l da mesma lei, sdo as opera¢cdes com prazo

inferior a 12 meses que ndo tenham constado do orgamento (art. 29, 83°).

A consequéncia desses critérios é de que a divida contraida a titulo de
operacdes de crédito por antecipacdo de receita é a denominada divida publica flutuante,
posto que esta modalidade possui prazo de liquidacdo inferior a 12 meses, até dez de
dezembro do exercicio em que foi contratada, conforme art. 38, caput e incisos | e Il
(ASSONI FILHO, p. 59-60; REGIS OLIVEIRA, p. 686).

Essa classificacao e distingdo € fundamental para permitir ao direito tutelar o
nivel de patrimdnio passivo do ente publico, dando consequéncia juridica ao patriménio
sujeito a esse titulo, em comparagdo com outros. Assim, trata um endividamento como
conjuntural, interno ao orgamento anual, e outro como o endividamento mais estrutural,

elemento patrimonial do Estado propriamente dito.
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A despeito disso, a Lei de Responsabilidade Fiscal segmenta a divida em
divida publica mobiliaria, que merece registro pelas suas especificidades juridicas. A
Lei dispbe, em seu art. 29, Il, sobre a divida mobiliaria em geral (de todos os entes
federativos), mas o regime juridico da divida mobiliaria federal praticamente estabelece
um terceiro conceito classificativo de divida publica, ao lado da consolidada e da
flutuante. Divida consolidada e mobilidria possuem limites distintos, sendo a
consolidada estabelecida por iniciativa do Presidente da Republica, e a mobiliaria por

iniciativa prépria do Senado.

A Constituicdo estabelece competéncia de o Congresso Nacional dispor
sobre o limite de emissdo (art. 48, XIV da CF). A Lei de Responsabilidade Fiscal, por
sua vez, amplia a flexibilidade desta modalidade. Conforme o art. 29, 84° o
"refinanciamento do principal da divida mobiliaria ndo excederd, ao término de cada
exercicio financeiro, o montante do final do exercicio anterior, somado ao das operacdes
de crédito autorizadas no orcamento para este efeito e efetivamente realizadas, acrescido

de atualizagcdo monetéria".

Também supre as vedacdes a celebracdo de operacgdes de crédito do art. 31,
I, 81° caput, o refinanciamento da divida mobiliaria, quando o ente extrapolar os limites
da divida publica consolidada. Assim, emissdo de nova divida mobiliaria para pagar

titulos em processo de vencimento ndo encontra estes limites.

A divida mobiliaria federal ainda possui mais duas particularidades na LRF.
A primeira é que suas operacOes serdo "objeto de processo simplificado que atenda as
suas especificidades", conforme art. 32, §2°.. A segunda € que, conforme art. 35, §2°, 0s
Estados e Municipios podem adquirir os titulos publicos federais, em excecdo a vedagdo

de operacdes de crédito entre os entes da federacao.

Assim, a Constituicdo e a legislacdo financeira estipulam um regime
administrativo ao Senado para dispor sobre a divida mobiliaria dos Estados, Municipios
e do Distrito Federal, e um regime mais rigido, politico e legislativo para limitar a
divida mobilidria da Unido, assim como uma simplificacdo de sua emissdo e de seu

resgate, dando ao sistema financeiro brasileiro uma flexibilidade maior.
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Por sua vez, também confere flexibilidade integral as condi¢Bes as quais
essa divida sera celebrada, seja de refinanciamento, seja de déficit. Ndo ha qualquer
vedacdo ao Onus pelo qual uma divida € refinanciada. Tais diferencas serdo
identificadas de maneira mais aguda ao se observar, na secdo seguinte, o procedimento
administrativo e legislativo para a contratagcdo de outras operagfes de créditos por parte
do ente publico.

3.3 Divida publica no direito brasileiro: estrutura institucional, emisséo,

controle e extingdo

3.3.1 Gestdo e planejamento: competéncias administrativas e
legislativas na Constituicdo Federal

A despeito de marcar o fim do periodo da ditadura militar, e condensar
pretensdes programaticas em seu texto, a Constituicdo de 1988, como marco fim da
ditadura, erige respostas institucionais que apresentam suas proprias contradicdes, fruto
de aspiragdes ambiguas dos segmentos sociais que se organizaram em torno do processo
constituinte. Com isso, conjuga elementos dentro do padrdo normativo financeiro,
liberalizante, com elementos de natureza de constituicdo dirigente e institutos de
natureza interventiva na ordem econdmica®® (GRAU, 2006, p. 78), em sintonia com
valores coerentes tanto com o padrdo normativo anterior, periodo da expansdo material

do capitalismo, quanto a padrdes antissistémicos.

Aqui, se deu uma acomodacdo das pretensfes dos segmentos sociais em
relacio ao que seria o projeto de desenvolvimento do Brasil. E possivel uma leitura
constitucional que identifica um padrdo normativo de Estado Desenvolvimentista, cuja
participacdo na coordenacdo do projeto econémico nacional se daria com notério
protagonismo. Tais disposi¢cOes se expressam no texto dos Arts. 1°, 3° e 4° os
Fundamentos, Objetivos e Principios da Republica Federativa do Brasil, e o Titulo VI,
Capitulo I, “Da Ordem Econdmica e Financeira”, Artigos 170 e seguintes, que

sintetizam compromissos programaticos por opc¢des econdmicas e financeiras de

2 A ideia de intervencdo na ordem econdmica (GRAU, 2006, p. 94) é a atuacio do Estado para além da
sua seara propria, como os servicos publicos de sua titularidade, adentrando em campo que a Constituigdo
declarou na titularidade prépria dos particulares. Essa intervencdo se d& por absorcéo/participagéo, por
direcdo ou por indugdo.
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combate as desigualdades, erradicacdo da pobreza, a busca do pleno emprego, do meio

ambiente.

Contudo, desde ja no seu texto original, se intensificando a partir das
Emendas Constitucionais de matéria financeira, em matéria financeira, e em particular
quanto a ordem financeira da divida publica, desde a promulgacdo da Constitui¢éo e
principalmente apos as edi¢des de Emendas Constitucionais em matéria de financas
publicas, revela um regramento em consonancia do novo padrdo normativo do direito
financeiro, podendo-se afirmar que a “legislagdo financeira pos-88, as reformas
constitucionais e, principalmente, a Lei de Responsabilidade Fiscal consolidaram o
novo padrio normativo do Direito Financeiro” (MASSONETTO, 2006, p. 116).

A Constituigdo institui a “blindagem da Constitui¢do Financeira e a Agonia
da Constitui¢do Econdmica”, uma vez que a primeira institui conjunto de regras plenas
de limitacdes e flexibilidades, para a garantia da remuneracdo do capital, enquanto a
segunda um conjunto de normas de eficicia dita limitada, limitando o proprio papel
protagonista do Estado no desenvolvimento econémico em conforme a Constitui¢éo
(BERCOVICI; MASSONETTO, 2007).

Erige assim ao status de norma juridica constitucional o0 modelo normativo
de direito financeiro do padrdo de acumulagdo capitalista financeirizado. A Emenda
Constitucional n° 95/2016 é o é&pice dessa obra, constitucionalizando a expressao
resultado primario, que se torna o marco normativo constitucional da despesa publica da

Unido, como se vera melhor a frente.

Assim, o direito da divida publica é matéria constitucional financeira, com
centralidade na Unido. Heleno Taveira Torres (Direito Constitucional Financeiros. P.
442-45) demonstra que a Constituicdo prescreveu acerca do crédito publico em seus
dispositivos, reservando desde ja a Unido a competéncia legislativa privativa no art. 22,
VII1, sobre "politica de crédito, cAmbio, seguros e transferéncia de valores”, (TORRES,
2014, p. 443)

A capacidade de contrair empréstimos e gerar endividamento, como ficou
evidente até agora, ndo estd em tese proibida a nenhum ente publico da federacéo.

Assim, a competéncia administrativa financeira € comum aos membros da federacao.
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Cabe tambem legislar concorrentemente sobre direito financeiro (art. 24, inciso I, CF),
tendo a Unido competéncia para dispor sobre normas gerais (81° art. 24). Quanto a isso,
a no capitulo sobre finangas pablicas, a Constituicdo dispde que Lei complementar deve
dispor sobre divida publica (art. 163, 11, CF) emisséo e resgate dos titulos da divida (art.
163, 1V, CF).

A suspenséo do pagamento da divida fundada por dois anos consecutivos da
motivacao a intervengao da Unido em Estados e no Distrito Federal (art. 34, V, ‘a’, CF),
salvo por motivo de forca maior, e dos Estados nos Municipios (art. 35, I, CF), salvo o

mesmo motivo.

Também limita a competéncia orcamentaria dos entes a norma geral
constitucional de elaboracdo dos orcamentos publicos federais, estaduais, distritais e
municipais a disposicdo que veda emenda ao projeto de lei que anulem despesas com
servico da divida (Art. 166, 83°, inciso Il, alinea b, CF), isto é, ndo é passivel de
modificacdo pelo congresso nacional o valor dotado como resultado primario no

exercicio.

E sobre divida externa, a Constituicdo, nos seus Atos e Disposicdes
Constitucionais Transitorias, em seu artigo 26, delega competéncia e ordena um exame

analitico dos fatos que a constituiram, o que se vera melhor adiante.

3.3.1.1 Competéncias do Congresso Nacional e do Senado Federal

A competéncia legislativa, por sua vez, recai de varias maneiras ao

Congresso Nacional e seus 6rgéos.

Cabe ao Congresso Nacional determinar o limite da divida mobiliaria
federal, conforme art. 48, inciso XIV da CF, e art. 30, inciso Il da LRF, com prazo de
90 dias para a propositura do projeto pelo Presidente da Republica, conforme o caput do
art. 30. Até o presente momento, contudo, nenhum projeto de lei foi aprovado nesse

sentido.

Traz a competéncia ao Senado Federal o art. 52, inciso VI e IX da CF,
repetidos nos incisos | e Il do art. 30 da LRF, tendo o caput estipulado o0 mesmo prazo
de 90 dias para propositura pelo Presidente. Conforme o inciso VI, a dispor, por meio
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de Resolugdo, fixar os “limites globais e condi¢cdes para o montante da divida mobilidria
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios”. Ja o inciso IX estabelece o limite
para a divida mobiliria dos Estados, Municipios e DF. Tais medidas sdo tomadas pela
Resolucdo n° 20/2001 do Senado Federal (limites para divida dos entes federativos) e
Resolugdo n® 23/2001 do mesmo Senado Federal (limitacfes para operagdes de crédito
interno e externo realizadas pelos entes federativos, assim como concessdo de

garantias), cujos detalhes serdo descritos em topico proprio.

Além disso, o inciso V deste mesmo art. 52 traz a competéncia de natureza
administrativa do Senado, de autorizar operagdes externas de natureza financeira da
Unido, Estados e Municipios, abrangendo a administracdo indireta. O rol de operacGes

autorizadas esta no art. 28 da Resolucdo n° 43, de 2001, do Senado Federal.

3.3.2 Emisséo, rolagem e extin¢do da divida

Quando o ente publico resolve celebrar a operacédo de crédito, a expectativa
é de um nascimento do negdcio, e cumprimento e extin¢do das obrigacGes. Ou seja uma
“gestdo normal” da divida, que inclui, segundo Sousa Franco (2004, p. 115) a sucessdo
de atos que geram a divida e sua extingdo conforme celebrado por Estado e credores,
como a amortizacao periddica e o pagamento final. Esta amortizacdo pode ser "direta”,
mero" reembolso feito pelo Estado"”. E "indirecta”, quando da "compra de titulos no
mercado, quando estejam cotados abaixo do valor que o Estado deveria reembolsar”,

pagando um valor a menor do que o que seria pago no prazo do titulo.

Normal no direito brasileiro significa ter passado pelo processo de
autorizacdo (na lei orcamentaria), passando pelos registros de controles e vedaces, e
constituicdo da relacdo de empréstimo, com a subscricdo. Na gestdo "anormal" da
divida, por sua vez, se observa a ocorréncia de atos que modificam "a situacdo e a
composi¢do da divida publica®, como a conversdo e o repudio. A gestdo da divida
abrange "a pratica de todo um conjunto de operacGes financeiras decorrentes da
existéncia de uma relacgdo juridica de empréstimo”, no sentido de se posicionar a partir

dos possiveis desfechos normais ou anormais a partir de sua operacéo.

Se assume aqui, portanto, uma dindmica da divida (em contraponto a

estatica). Interessara para a analise juridica neste trabalho empreendida a ocorréncia de
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atos que exprimem a “vida normal” da realizacdo de empréstimo publico, os atos
referentes a gestdo da divida, do nivel de endividamento do ente publico, a observagao
da sua atualizacéo, dos eventos econémicos e juridicos que modificam os empréstimos e
a divida, do refinanciamento da mesma, que é pratica comum dentre os Estados, e as
crises da divida, que ensejam situacdes diversas do desfecho original programado. Entre
os fins possiveis, conforme Antonio L. de Sousa Franco “merecem destaque 0s que
representam reducdo dos encargos financeiros (reducdo do empréstimo, diminuicao da
vivida), o pagamento (pagamento das dividas de capital ou juros, amortizacao da divida)
e outros factos extintivos (extingdo dos empréstimos ou da divida)”, entre outras
destinagdes ao negocio, e como o direito com isso lida (Sousa Franco, 2004, p. 114-
115).

3.3.2.1 A Secretaria do Tesouro Nacional

A autonomia dos entes federativos permite que todos os entes, em tese,
efetuem operacgdes de crédito, dados os limites e vedagdes impostas pela Constituicdo e
legislagdo infraconstitucional. Contudo, ganha relevo o endividamento da Uniéo, pelo

seu volume de operacdes e pelas suas particularidades juridicas.

Como orgao central desse mecanismo no ambito do Governo Federal e do
Ministério da Fazenda, a Secretaria do Tesouro Nacional. Ela é a responsavel pela
governanca da Divida Publica Federal, tracando o planejamento estratégico da emissao,
garantindo a transparéncia das informac6es, publicando os relatérios de volume,

emissdo, preco e resgate da divida.

Cabe a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) a edicdo das normas de
consolidacdo das contas publicas (ASSONI, 2007, p. 141), até que seja instituido o
Conselho de Gestdo Fiscal previsto no art. 67 da LRF instituido por lei pela Unido, que
ainda ndo existe. Este serd um 6rgéo colegiado de todos os poderes, esferas de governo,
Ministério Publico e sociedade civil, em torno de editar normas de harmonizagédo das
contas publicas, boas préticas, transparéncia, analise e diagnostico das contas nacionais,
e responsabilizacdo pelo controle do endividamento dos entes. Até a instituicdo deste

conselho, ¢
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A divida puablica mobiliaria federal pode ser emitida por um “processo
simplificado” conforme art. 32, §2° Assim, STN que pde os titulos publicos a
disposicdo do mercado, por meio de ofertas publicas, leildes realizadas pelo Tesouro
Nacional e cuja operacdo é de responsabilidade do Banco Central, ou pelo programa

Tesouro Direto, em que pessoas fisicas adquirem diretamente da STN os titulos.

3.3.2.2 Titulos: espécies, funcbes e competéncias

O titulo puablico, no direito brasileiro, ndo € um o instrumento autbnomo,
dissociado do negdcio juridico que o gerou. Para Sousa Franco, existem caracteristicas
cambiarias, inerentes ao titulo de créditos (SOUSA FRANCO, 2004, p. 105). No
momento da subscri¢cdo, 0 prestamista entrega dinheiro ou valores ao Tesouro e
normalmente recebe um titulo representativo ou constitutivo de sua posicdo de credor.
A relacdo de crédito é de direito cambiario. E, portanto, uma divida via de regra
titulada, incorporada em documento, "de modo que a detencdo legitima do documento
possibilita o exercicio desses direitos e a exigéncia dos respectivos deveres". Também
sdo titulos nominativos, isto €, rodeados de maior formalismo quanto a circulacéo,

registro publico, etc.
Segundo Heleno Torres (2011, p. 997):

"Titulos publicos sdo titulos documentais emitidos pelo Estado, sob base
legal que discrimina o objeto, as condi¢des, modos e limites da sua circulacdo
e resgate. Sdo da espécie dos chamados titulos cambiariformes, cuja
circularidade, custddia e liquidacdo sdo dependentes da relagdo juridica
original, qual seja, a emissdo pelo Estado, representativa de um direito de
crédito, para liquidacdo futura. Nos titulos puablicos haverd sempre um
vinculo a causa original (a divida pablica ou o empréstimo publico). Essa é a
razdo pela qual tais modalidades divergem dos chamados titulos cambiais
(cheque, letra de cdmbio, nota promissoria), plenos e bastantes-em-si, aos
quais vige o principio da independéncia e abstracdo. Por conseguinte,
excepciona-se dos titulos pablicos a abstracdo, segundo a qual o documento
poderd circular de modo alheio & causa que justifica sua formacdo, sem
qualquer vinculo com a vontade do ente que originalmente o emitiu"

H& uma variedade de titulos emitidos pelo poder publico brasileiro, que ja

cumpriram diversas fung¢bes, como permutar por outros titulos e internalizar a divida

94



pubica, financiar a politica de exportacGes, atuar na politica cambial, refinanciamento e

alongamento das dividas agricolas, entre outras®*.

As espécies mais comuns, de composi¢cdo majoritaria hoje dos titulos
publicos emitidos pelo Governo Federal sdo os autorizados pelo Art. 2° da lei 10.179 e
seus incisos, sdo as Letras do Tesouro Nacional - LTN (inciso I) e as Letras Financeiras
do Tesouro - LFT (inciso Il), as quais a lei orienta a emissdo preferencialmente para
curto e médio prazos, e as Notas do Tesouro Nacional - NTN (inciso Ill), emitidas

preferencialmente para financiamento de médio e longo prazos.®

As modalidades, preco e prazo sdo determinadas pelo Decreto n°
3.859/2001. As LFTs sdo indexadas ao indice SELIC, a taxa basica de juros da
economia brasileira, determinada pelo COPOM. As LTNs séo prefixadas, a partir de um
valor estipulado pelo Ministro da Fazenda no momento da emissdo, a partir das
expectativas do nivel de precos e de juros de longo prazo da economia (o decreto fala
em “desagio sobre o valor nominal”, isto é, se compra por um valor abaixo do de face e
se resgata pelo valor total). E as NTN, na verdade, sdo vérias, sendo a mais comum a

NTN-B Principal, indexada ao IPCA, indice de inflacdo calculado pelo IBGE.

3.3.3 Controle do endividamento: a Lei Complementar n° 101/2000

Marco central no direito financeiro brasileiro, a Lei Complementar
101/2000, conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), dispde um sistema de
controle da divida e do endividamento dos entes subnacionais perfeitamente adequado
ao que se denomina novo padrdo normativo do direito financeiro. O limite do
endividamento publico no Brasil se da pelo modelo de limites por meio de normas
juridicas ou normativo®® (ASSONI FILHO, 2007, p. 115), conforme a disposicdo da

24 Capatani (2010, p. 369-422) lista uma série de titulos que foram emitidos em periodos recentes, com
finalidades diversas, e ressalta a extin¢do dos titulos emitidos pelo Banco Central e a vedagdo da emissdo
e auséncia de negociagdo dos titulos estaduais e municipais.
% Em dezembro de 2014, a Secretaria do Tesouro Nacional criou “nomes fantasias” dos titulos no seu
programa de Tesouro Direto, conforme a indexacdo e prazo dos titulos. Assim, a LTN passou a ser
denominada Tesouro Pré-Fixado, a LFT denomina-se Tesouro Selic, e a NTN-B Tesouro IPCA, a NTN-F
é Tesouro IPCA na modalidade que paga juros semestrais e a NTN-C Tesouro IGPM.
% S30 trés os métodos que os Estados modernos recorrem para fixacao de limites ao crédito negociacio
entre o governo central e 0s governos subnacionais (cooperative approach), por meio de normas juridicas
(ruled-based approaches), e controle diretamente pelo governo central, mais comum nos Estados unitarios
(direct control of the Central Government). O Brasil adota 0 segundo método. Teresa Ter-Minassian e
John Craig (1997, p. 156-157) ainda inserem os modelos de “market discipline”, de que a “regulacdo” é
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Constituicdo no art. 163, inciso I, sendo a LRF o diploma legal cumpridor desse

mandamento.

A Lei Complementar n°® 101/2000 é uma dessas normas gerais, que por seu
conteudo especifico de norma geral, insculpido na Constituicdo, por meio do qual cria
um quadro ao qual se submete a validade as normas da legislagdo ordinaria dos entes
federativos. E, a0 mesmo tempo, estdo submetidas as normas gerais e aquelas cuja

validade delas se extrai, a Constituicao.

Reporta a doutrina a inspiracdo do Responsablity Fiscal Act, da Nova
Zelandia, estado unitario, cuja forma de governo é parlamentarista, distante da tradicdo
juridica e politica brasileira. Até a propria nocdo de responsabilidade fiscal ndo se
assemelha as no¢des constantes no direito brasileiro, de responsabilidade penal ou civil,
mais se aproxiamando de uma nocdo moral de responsabilidade, ou de accountability
(“responsabilidade por prestagao de contas’), ou mesmo de prudéncia. (DERZI, 2012,

p. 306-370).

A LRF cria um conjunto de normas para assegurar o controle fiscal por meio
de limites de despesas aos entes federativos, acopla as leis orcamentarias,
particularmente a LDO, Anexos de Metas e de Riscos Fiscais, normas de reconducdo da
divida aos limites impostos, e, em conjunto com as alteracdes do Codigo Penal e da Lei
1079/50 por meio da Lei 10.028/2000

(https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L10028.htm), penas especificas para 0s

gestores e ordenadores de pagamento que ndo cumprissem as normas de
responsabilidade fiscal. Apesar da rigidez das regras com gastos, créditos e
endividamento, a LRF ndo impde limite algum novo a politica monetéaria ou cambial,
tornando estes os principais vetores flexiveis?’ do ordenamento juridico do ajuste fiscal

no Brasil.

Na narrativa hegemonica em torno da a LRF e do endividamento (ASSONI
FILHO, 2007, p. 116, por exemplo), sdo vistas muitas vezes expressdes como a de

“racionalizar as contas publicas”, identificando o método de controle do endividamento

feita pelos prestamistas no mercado de maneira livre, e a proibicdo de empréstimos, muitas vezes s
externo.

" 0 novo padrido normativo do direito financeiro ¢ marcado “na forma, pela flexibilidade, e, no conteudo,
pela tutela juridica da renda financeira do capital (MASSONETTO, 2006, p. 105).
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a forma razédo de se formar o orcamento publico e evitar crises, implicitamente datando
como irracionais as demais formas. Cabe precisar, contudo, se tratar apenas de um
modelo, que ndo é seguido por todos 0s paises, € muito menos €& garantia de

racionalidade.

Os artigos do 29 ao 42 da LRF trazem as normas explicitas sobre divida e
endividamento no ambito da LRF. Trazem ao ordenamento inovagdes de conceitos, no
art. 29, que antes eram traduzidos somente no ambito da doutrina, dos manuais
contabeis e da lei n°® 4.324 de 1964. Os conceitos de divida publica consolidada ou
fundada, divida publica mobiliaria, opera¢ao de credito, concessdo de garantia e de

refinanciamento da divida mobiliéria sdo colocados em termos de lei.

Em primeiro lugar, a divida deve respeitar os limites trazidos pelo art. 30 da
LRF. Estes fazem referéncia as disposi¢des constitucionais que indicam a competéncia,
acrescentando alguns elementos. As propostas, cujo prazo foi assinado de 90 dias para
serem enviadas pelo Presidente da RepuUblica, devem constar de “demonstracdo de que
os limites e condigdes guardam coeréncia com as normas estabelecidas nesta Lei
Complementar e com os objetivos da politica fiscal” (inciso I), “estimativas do impacto
da aplicacéo dos limites a cada uma das trés esferas de governo” (inciso Il), “razdes de
eventual proposicdo de limites diferenciados por esfera de governo” (inciso III)

“metodologia de apuragédo dos resultados primario e nominal” (inciso IV).

Como se afirmou, divida publica € um nome dado a um conjunto de
obrigacBes de naturezas juridicas distintas do ponto de vista negocial, mas equiparadas
pelo seu efeito, que geram um passivo financeiro ao Estado. Assim, s&o estipulados
limites globais para o montante da divida publica, normas que vedam a contratacdo que

acrescente a esse patrimonio valor acima do estabelecido no limite.

Conforme art. 3°, inciso | da Resolugdo n® 40/2001 do Senado Federal, da é
ordem de duas vezes a Receita Corrente Liquida (200%) para os Estados e o DF, e
conforme inciso Il do mesmo artigo, de 1,2 (120%) para os municipios. A Resolucéo
também afirma qual a base de célculo para a RCL, assim como normas transitorias de

reconducao aos limites estabelecidos.
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A Resolugdo n° 40 do Senado, em seu art. 4° os excedentes serdo reduzidos
em 15 anos, em pelo menos um quinze avos (1/15) a cada exercicio financeiro, além, cf.
art. 5° da Resolucdo, vedando a contratacdo de novas operacfes de crédito nesse

interim, salvo para rolar a divida.

Ja a Resolucdo n° 23, em seu artigo 7°, I: as operacdes de crédito de um
determinado ente ndo poderdo superar dentro de um exercicio financeiro 16% da
RCL. art. 7° II: o montante destinado a amortizacdes, juros e encargos da divida
consolidada ndo poderdo superar 11,5% da RCL. art. 10: as operacfes de credito por
ARO ndo poderdo superar 7% da RCL do ente federativo dentro do exercicio em que
tenha havido sua apuragéo.

Em caso de inobservancia, a Lei de Responsabilidade Fiscal, em seu art. 31

e paragrafos, obriga a reconducéo dos entes federados aos limites.

O primeiro limite esta disposto no caput. A apuracdo € quadrimestral, e ao
extrapolar o referido limite, o ente federativo devera reduzir a divida ao limite ou abaixo
dele em trés quadrimestres, reduzindo logo no primeiro pelo menos em 25% do excesso.
Enquanto ndo demonstrar reconducédo ao limite, estara por forca do inciso | do §1° do
art. 31 estara proibido de realizar operacdo de crédito, ressalvado o refinanciamento do
principal atualizado da divida mobiliéria (inciso 1), e devera obter resultado primario,
promovendo entre outras medidas a limitacdo de empenho. Destes, conforme 84° o
relatorio do Ministério da Fazenda que divulga a apuracdo do endividamento dos entes
passa a ser mensal. E em caso de ser o Ultimo ano de mandato do chefe do poder
executivo, caso a divida exceda o limite no primeiro quadrimestre, as restricdes do §1°

aplicam-se imediatamente.

Ocorrendo o vencimento do prazo de trés quadrimestres, conforme 82° do
art. 31 a pena se torna mais severa, com a proibicdo de receber transferéncias
voluntarias (art. 25 da LRF) da Unido ou de Estados, salvo se se tratarem de
transferéncias na area de educacédo, saude e assisténcia social, conforme art. 25, 83°.
Note-se que como o 8§2° fala apenas de transferéncias voluntérias, também ndo abarca as
transferéncias oriundas de reparticdo tributaria, posto que ndo voluntérias, e de

envergadura constitucional.
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O art. 30, 86° abre a excegdo para 0 caso em que houver instabilidade
econdmica ou alteracbes na politica monetaria ou cambial, o Presidente pode

encaminhar nova proposta de limites ao Congresso Nacional ou ao Senado Federal.

Em caso de calamidade publica, aprovado pelo Poder Legislativo do ente
federativo, ou do estado de defesa e estado de sitio, conforme prevé a Constituicéo
Federal, conforme art. 65, caput, e seu Paragrafo Unico, ndo se aplicard. Apesar de
estar , também no periodo recente alguns Estados pretendem abarcar em tais disposicdes
num suposto estado de calamidade financeiro, motivado pela queda de arrecadacéo,
diminui do prego das commodities e da remuneragdo dos royalties, conforme foi
decretado pelo Estado do Rio de Janeiro e do Rio Grande do Sul em 2016.

E, conforme art. 66, na hipotese de recessao (a lei fala em “crescimento real
baixo ou negativo” do PIB, considerado baixo o abaixo de 1%), os prazos do art. 31 s@o
duplicados, e até ampliados por até quatro quadrimestres no caso de mudancas drasticas
na conducéo da politica monetéria e cambial, reconhecidas pelo Senado Federal (art. 66,
849).

Disposicdo interessante a do art 33, caput, que co-responsabiliza instituicbes
financeiras pela fiscalizacdo dos limites de crédito publico no ato das contratacdes de
operacOes de crédito. Ou seja, as instituicdes financeiras terdo seu contrato dado como
nulo, e o recurso devolvido sem juros ou encargos (ASSONI FILHO, 2007, p. 132). Ao
ente federativo, sera submetido as penalidades do art. 23, 83° , qual seja, proibicdo de
recebimento de transferéncias voluntarias, de obtencdo de garantia, de contratacdo de
operacdo de crédito salvo para reducdo de despesas com pessoal e refinanciamento da

divida mobiliaria.

Quando as operacdes de crédito a LRF amplia o conceito e cria requisitos
para a adogdo destas. Adota uma técnica de, além de manter o rol de operagdes de
crédito aberto, ainda expressamente equiparar uma serie de outros atos e negocios como
tais, permitindo alguns e vedando outros. Isto ocorre no 81° do art. 29, quanto equipara
0s atos de “assun¢do, o reconhecimento ou a confissdo de dividas pelo ente”. Também
assim se da no art. 37, ao equiparar certos negocios e atos ao conceito de operacdes de
crédito, abrangendo-0s nesta categoria que a priori seriam licitas dentro dos limites

impostos pela lei, mas ao mesmo tempo, de maneira peculiar, vedando-as.
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Dentre as exigéncias para contratar operacao de crédito, como programacao
de despesas que sdo, cabe de inicio marcar a necessidade do cumprimento dos arts. 16 e
17 da LRF, sob pena de serem consideradas “ndo autorizadas, irregulares e lesivas ao
patrimonio publico” (art. 15, LRF). O Art. 29, 84°, limita o refinanciamento, colocando
como teto 0 montante do exercicio anterior, mais as operacdes de crédito autorizadas no

orcamento.

Também é limitacdo, de envergadura constitucional, o atendimento ao
disposto no art. 167, Il da CF (inciso V), que veda as operacdes de crédito que
excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante
créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder
Legislativo por maioria absoluta, a denominada “regra de ouro” (CONTI, 2012, p. 275-
305), Com essa regra, supracitada impede que a divida ultrapasse o valor das despesas
de capital executadas em um exercicio (83° caput). Assim, supde-se que todo o
endividamento de um exercicio sera destinado as despesas de capital, e ndo seja
utilizada para custear as despesas correntes.

Equipara a operagdes de credito e veda a realizacdo de antecipacdes de
receitas tributarias cujo fato gerador ainda nédo tenha ocorrido (inciso I), de recebimento
antecipado de valores das suas empresas publicas e sociedades de economia mistas
controladas (inciso 1), de assuncdo de divida com fornecedores e similares (inciso Il e
IV), além da inscri¢do de restos a pagar nos dois Gltimos quadrimestres do mandato do
chefe do de tributo ou contribuicdo executivo (art. 42) (ANDRADE, 2012, p. 27).

A verificagdo dos requisitos cabe ao Ministério da Fazenda. Deve o ente
interessado formalizar pleito perante ao 6rgédo, que devera demonstrar adequada relagédo
custo-beneficio da operagdo (81°): segundo Conti, constante no texto da CF, no art. 70,
revela a fiscalizagdo quanto a economicidade. Significa averiguar se o emprego de
recursos publicos foi utilizado de maneira mais vantajosa e eficiente (CONTI, 2012, p.
275-305). Da mesma forma, cabe ao Ministério da Fazenda se ocupar de aferir o

interesse econdémico e social da operacédo, destinadas ao interesse publico.

O art. 38 restringe as operacGes de crédito por antecipacdo por receita
orcamentaria, restringindo-as entre o décimo dia do ano, e o dia dez de dezembro do

exercicio financeiro (incisos | e 1), desautorizando opera¢Ges mais onerosas (somente
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taxa prefixada ou taxa indexada a taxa basica financeira, conforme inciso Ill), e
exigindo que as operagdes anteriores tenham sido quitadas (inciso 1V, “a”), e vedando
que sejam efetuadas no ultimo ano de mandato do chefe do Poder Executivo (IV, “b”).
Devem abrir este crédito junto a instituicdo financeira que se credencia em processo
seletivo eletrdnico promovido pelo Banco Central, que monitorara as opera¢do quanto
as exigéncias da LRF.

O art. 32, em seu 85° traz ainda vedagdo da possibilidade de inclusdo de
“clausula compensatoria automatica”, isto ¢, que o credor efetue a cobranca sem
recorrer aos procedimentos normais da legislacdo, vedando assim, além de tudo,
eventuais “sequestros” de recurso publico nas contratagdes de crédito externo. E 0 art.
34, LRF veda a emissdo de titulos publicos pelo Banco Central, no sentido de fixa-lo

apenas como autoridade monetaria.

Das principais, vedacdes inauguradas pela Lei Complementar n® 101/2000,
no sentido, de ndo permitir a sobrecarga financeira de um ente sobre o outro, que se
veda no art. 35 a contratacdo de operacGes de crédito de um ente sobre o outro.
Justificaria tal medida por ser o Estado Brasileiro é um Estado Federal heterogéneo
(ASSONI FILHO, 2007, p. 134), em que cada ente federativo tem do ponto de vista
material realidades econdmicas e capacidades arrecadatorias completamente diferentes,
assim como cada esfera federativa tem tarefas distintas e recursos a arrecadar

desproporcionais a sua consecucao.

Porém, este também € um argumento de que se deva permitir algum
tratamento mais vantajoso de um ente perante outros. Se tal vedagdo preserva a
igualdade entre os entes federativos, impossibilitando tratamento desigual ou favorecido
a ume nao a outro ente, ndo garantiria a possibilidade de melhoria nas condi¢cdes de

financiamento.

O artigo excepciona situagdes, como no caso do 81° e seus incisos | e Il. S&o
assim possiveis as contratacfes realizadas entre uma instituicdo financeira estatal e
outro ente, que ndo seja ao mesmo tempo controlador e beneficiario do empréstimo (ou
seja, veda um autofinanciamento), e que ndo se destine ao financiamento de despesas

correntes e nem ao refinanciamento de dividas contraidas com outros entes . Assim, sdo

101



possiveis para contratagdes de inversdes financeiras, investimentos, obras, etc. e para o

refinanciamento com a mesma instituicdo financeira.

Para Heleno Torres (2014, p. 451-453), uma interpretacdo conforme a
Constituicdo deve compreender tal disposicdo permitir a "modificacdo de determinadas
condicGes dos contratos de refinanciamento™, com o “dever de assegurar tratamento de
juros favorecidos como forma de reducdo das desigualdades regionais", conforme art.
43 da CF, caput e 82° inciso Il. Assim, refinanciamentos da divida dos Estados ou
Municipios com a Unido, em condicGes menos onerosas ao ente pablico menos

guarnecido de recursos, deve prevalecer frente a essa norma.

Outros autores, como Misabel Derzi (2012, p. 306-370) entendem como
inconstitucional tais disposi¢fes do art. 35, uma vez que cria limitages que ndo estéo

no texto da Constituicdo Federal.

E licito também (art. 35, §2° e 36 Paragrafo Unico) que o0 ente ou sua
instituicdo financeira controlada adquira titulos da divida publica da Unido. Além da sua
qualidade de “quase-moeda”, pela alta liquidez, coloca mais uma vez o titulo da Unido a

frente das demais dividas dos entes.

Ja o art. 39 veda ao proprio Banco Central uma série de vedacGes, de modo
a desconstituir seu perfil de instrumento de politica fiscal, que se verd em tdpico

proprio.

O art. 42 veda a contratacdo de despesas que ndo possam ser pagas
integralmente no exercicio, o conhecido como “restos a pagar”, nos dois Ultimos
quadrimestres do mandato, salvo se existirem disponibilidades de caixa suficientes para
0 pagamento do débito. Incluindo neste céalculo encargos e despesas consignadas até o
final do referido exercicio (paragrafo Unico). O descumprimenro de tal pratica € além de
tudo crime, conforme os arts. 359-B e 359-C, inseridos pela lei 10.028/2000.
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3.3.3.1 As garantias e contra garantias da divida

O Art. 40 discorre sobre a concessao de garantia e contragarantia pelos entes
publicos. A despeito de estarem vedadas as operacdes de crédito entre entes da
federacdo e sua administracdo indireta, a lei permite a concessdo de garantias e
contragarantias entre si. Contudo, no intuito geral da LRF de limitar o endividamento,
ndo faria sentido permitir que estes fossem gerados indiretamente, ao permitir que se

gerasse uma obrigacdo a um ente ao passo do outro ndo pagar seus débitos.

Para Misabel Derzi (2012, p. 274-276), “Garantia é expressao ampla, que
inclui qualquer caucdo destinada a conferir seguranga ao pagamento, quer oferecida
pelo proprio devedor, em adicdo a garantia genérica que 0 seu proprio patriménio
configura, quer por terceiro, estranho a obrigacdo principal”. Contragarantia, por sua
vez, ¢ a “caugdo contraprestada pelo devedor ao garantidor”. Ambas incluem qualquer

caucdo real ou fidejussoria.

Em relacdo a garantia real, os bens publicos a serem dados em garantia
podem ser somente “mediante prévia autorizagdo legal (...) os bens dominicais de

alienacdo facultativa” (DERZI, 2012, p.276).

Assim, se permite a concessdo de garantias, tanto que se cumpra 0S
requisitos do art. 32, as normas impostas pelo Senado no caso da Unido (a concessdo de
garantia acima do limite fixado pelo Senado Federal é nula., conforme §5°), quanto os
do paragrafo 1° do art. 40, quais sejam: a concessdo de contragarantia, e 0 ente a que se
destina a garantia deve estar em dia com as obrigacbes assumidas com o ente

garantidor.

Pelo §2° do art 40, a Unido s prestara garantia aos entes federativos no caso
de operacdo de crédito junto a organismo financeiro internacional ou a instituicao
federal de crédito e fomento para o repasse de recursos externos, se, além do disposto
no § 1° o ente cumprir as exigéncias legais para o recebimento de transferéncias

voluntarias.

Isso significa oferecer contragarantia a Uni&o de valor igual ou superior (art.
40, 81°), de estar em dia com todos os compromissos firmados com a Unido e suas

entidades controladas (art. 23, 83°, 1), e se estiver atendendo as disposi¢Oes da LRF que
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condicionam as transferéncias voluntérias de recursos (art. 11, § unico; art. 23, 83°, I;
artigo 31, 82°; art. 33, §3°; art. 51, 82°; art. 52, §3°, e art. 70, 8unico)

A polémica doutrinaria reside no disposto do inciso Il do 81° Ali, se
possibilita que a contragarantia dos Estados e Municipios a Unido pode consistir na
vinculacdo de receitas tributarias que tenham sido arrecadadas diretamente pelo ente
devedor. Em outras palavras, pode reter as transferéncias constitucionais de tributos de
competéncia da Unido, e as receitas tributarias diretamente arrecadadas pelo ente
federal, e deduzir no valor da divida. A controvérsia é sobre a constitucionalidade da

disposigéo.

A argumentacdo pela possibilidade de tais vincula¢fes (Carlos Mauricio
Figueiredo apud ASSONI FILHO, 2007, p. 144) se os recursos das transfereréncias
tiverem sido voluntariamente oferecidos como garantia. E que ha guarida no art. 167,
inciso 1V e seu 84, que dispde expressamente: “§ 4.° E permitida a vinculagdo de
receitas proprias geradas pelos impostos a que se referem os arts. 155 e 156, e dos
recursos de que tratam os arts. 157, 158 e 159, I, a e b, e Il, para a prestacdo de

garantia ou contragarantia a Unido e para pagamento de débitos para com esta.”

Tal disposicdo, conforme afirma Misabel Derzi, é inconstitucional, violando
o art. 160 e seu Paragrafo Unico da CF (ASSONI FILHO, 2007, p. 143). Nesta
interpretacdo, se entende que a dic¢do “entrega de recursos” do art. 160 ndo abarca ou
se equipara a figura da “compensac¢do”, e a receita publica € inaliendvel e impenhoravel,
de forma que a extin¢do do vinculo ndo poderia se dar por meio desta, impossibilitando
até mesmo questionar a retencdo, nem ao menos em via administrativa. Assim, a
previsdo de autorizar a expropriacdo de rendas tributérias, que sdo da espécie de bens
publicos de uso especial como instrumento de execucdo extrajudicial da

contragarantia.”®

As garantias reais que o ente publico pode conferir dizem respeito aos bens
publicos dominicais, que podem ser alienados mediante autorizacdo legal. Mas as

%8 Duas correntes que compreendem a possibilidade de instituicdo de garantia sobre os bens dominicais. A
que inadmite, conforme Hely Lopes Meirelles, e a que admite que o Estado pode abrir mdo da
inalienabilidade dos bens, conforme defende Seabra Fagundes, somente sobre bens dominiais.
Receita publica, para este autor, é bem de uso especial, destinada a satisfacao dos diversos
compromissos que o Estado possui (FAGUNDES, apud DERZI, 2012).
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garantias de receitas publicas dizem respeito a garantias fideijussorias, em relacdo a

pessoa do ente publico.

Distingue a autora o direito de retencdo e o de compensacdo, sendo o
primeiro “aquele exercido pelo credor que conserva a posse de uma coisa pertencente a
seu devedor até que este satisfaca a obriga¢do”, e o segundo “aplicavel quando duas
pessoas forem ao mesmo tempo credor e devedor uma da outra, extinguindo-se as

obrigacdes respectivas até onde se compensarem”

Para a retencdo, portanto, haveria de existir alguma relacdo entre o crédito
contratual da operacdo de crédito e as parcelas do Fundo de Participacdo. Ademais, ndo
poderia recair retencdo sobre dinheiro, mas de coisas moveis ou titulos nominativos.

(DERZI, 2012). Somente poderia haver compensacéo.

A interpretacdo que equipara a expressdo “condicionarem a entrega de
recursos” a uma compensacao automatica veda, conforme o art. 1.015 do codigo civil, a
coisa ndo suscetivel de penhora, como receita publica; o condicionamento do paragrafo
Unico do art. 160 diz respeito a créditos liquidos, certos e exigiveis, e 0s créditos
garantidos por uma operacao de crédito cujo garantidor unilateralmente apura, atualiza,
liquida e satisfaz, sem ampla defesa do credor, ndo sdo créditos liquidos, certos e
exigiveis. Dai serem necessarios créditos reconhecidos em processo administrativo ou

judicial.

Ainda mais espécie causa a hipotese de expropriacdo das receitas que foram
arrecadadas pelo ente federativo. A vedacdo do art. 167, inciso IV, de vinculacdo a
receita de impostos a 6rgao, fundo ou despesa, excepcionada pelo 84° que autorizaria a
vinculacdo de receitas proprias geradas pelos impostos do art. 155 (impostos estaduais),
art. 156 (impostos municipais), e dos recursos tratados no art. 157 (parcelas dos
impostos da Unido recebidos pelos Estados), 158 (parcelas dos impostos da Uniéo e dos
Estados pertencentes aos Municipios) e 159, I, a e b (parcela do IPI ao FPE e ao FPM),
e Il (parcela do Imposto de Importacdo aos Estados e DF), para a prestacdo de garantia

ou contragarantia a Unido.

Tal disposi¢cdo do inciso IV, 84° do art. 167, acrescido pela Emenda

Constitucional n® 03/1993, se destina ao legislador orgamentério, para que este crie uma
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garantia especial de modo que 0 administrador “fique obrigado a vincular parte da
receita ao pagamento daquela despesa especial” (DERZI, 2012). “Nao se confunde,
pois, a vinculacdo de parte da receita com expropriacdo de receita pablica, de resto

irrenunciavel pelo proprio Estado, nem tampouco com execucdo direta extrajudicial”.

Assim, uma vez grava a vinculacdo de receitas de impostos, se fard na lei
orcamentaria, sendo de obrigatdria observancia pelo legislador e pelo administrador. “A
Unica sancao constitucionalmente autorizada para coibir a inadimpléncia de um ente da
Federacao configura a intervencdo”, conforme Misabel Derzi, citando Aloizio Gonzaga

de Andrade Aradjo.

A LRF extrapola, para a autora, por todas as razdes expostas, suas
competéncias, e incorre em inconstitucionalidade.” Assim, a possibilidade do art. 167,
84°, se d& somente para o legislador orgamentario estadual ou municipal, e ndo seria

passivel de execucao direta pela Unido contra garantida.

Por sua vez, na interpretacdo de José Mauricio Conti, tais disposicOes da
Constituicdo Federal devem sofrer interpretacdo restritiva, pois estas estdo
excepcionando uma vedacdo a vinculacdo e a retencdo de recursos. Assim, a Unido
poderia apenas reservar tal valor, até que fosse saldada a divida, os recursos de

transferéncia ndo voluntaria ou obrigatorios.

Para Assoni Filho, uma vez que a LRF ndo fez essa ressalva e interpretou
restritivamente essa possibilidade, ndo cabe compreender o dispositivo do inciso Il do

81° do art. 40 como constitucional.

Por fim, o art. 40 traz vedacbGes, as quais: a) veda garantias
desacompanhadas de contragarantias equivalentes e da comprovagdo de adimpléncia
junto ao garantidor, ressalvadas as concedidas a 6rgédos e entidades do proprio ente
(Inciso 1, 81, do art. 40, dispBe pela ndo exigibilidade de contragarantia de 6rgaos e
entidades do proprio ente, visto serem em Ultima analise pertencentes a mesma Fazenda

Publica.) b) veda as garantias da Unido a quem ndo preencha as exigéncias legais para

2 Misabel Derzi (2012): “a lei complementar de normas gerais ndo substitui o exercicio da competéncia
propria de cada ente politico da Federagdo”, e “ndo cria limitagdes que ja ndo existam na
Constituicdo, ndo restringe nem dilata o campo por ela delimitado. Completa e esclarece as
disposi¢des relativas a limitagdo, facilitando sua execugdo de acordo com os fins que inspiraram o
legislador constituinte”.
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receber transferéncias voluntérias; c) veda garantias concedidas pelas entidades da
Administracdo direta, inclusive suas empresas controladas e subsidiarias, ainda que com
recursos de fundos (86°), exceto a de empresa publica a subsidiéria sua, assim como
contragarantias dessas, e por instituicdo financeira a empresa nacional (87°, Il). Ainda

assim, ndo se aplicam as empresas nacionais em situacdes ordinarias de mercado (§8°).

E pelo §89°, a Unido ou Estado que tiver que honrar uma garantia oriunda de
uma operacdo ndo adimplida de um ente federativo pode ndo efetuar as transferéncias
constitucionais até que seja ressarcido. E pelo 810°, pode suspender 0 acesso a novos
créditos ao ente da federacdo inadimplente, até que a divida assumida pelo garantidor
seja liquidada (ASSONI FILHO, 2007, 147).

3.3.3.2 Banco Central do Brasil e a divida publica

O Banco Central do Brasil (BACEN) é o oOrgao regulador da atividade
financeira bancaria. Assim como o Conselho Monetario Nacional, 6rgdo que disciplina
o Sistema Financeiro Nacional, foi instituido pela lei 4.595 de 31 de dezembro de 1964.
Neste diploma legal, fica disciplinado o CMN como coordenador da politica da divida
publica (art. 3° VII), e ao Banco Central o papel de efetuar a venda dos titulos no

mercado primario.

Ademais, o Banco Central e a CMN, “ao regular os bancos ¢ estabelecer
normas para o sistema financeiro, influencia diretamente o tipo e a quantidade de cada

ativo financeiro nos quais as instituicdes pdem investir seus recursos” (VENCESLAU e
PEDRAS, 2009, p. 341).

No art. 164, que versa sobre o Banco Central, n 81° ja havia a vedagdo a que
a autoridade monetaria financie o Tesouro, mas permitindo a compra e venda dos titulos
publicos federais para controlar a oferta de moeda. Mas os artigos 34 e 39 da LRF
alteraram a atuacdo do BACEN. O art. 34 vedou a emissdo de titulos pelo Banco
Central, dois anos apos a publicacdo da lei. Ja o art. 39 veda condutas referentes as
operacdes de crédito, as quais: compra de titulo da divida, na data de sua colocagao no
mercado, ressalvado para refinanciar a divida mobiliaria federal vencendo em sua
carteira (inciso | do caput e 82° do art. 39), permuta, de titulo da divida de ente da

Federacdo por titulo da divida pdblica federal (inciso Il do caput), e concessdo de
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garantia (caput, inciso Ill), que eventualmente permitiria o Banco Central se
responsabilizar por dividas de entes da federacéo.

A vedacdo a permuta de titulos de outro ente da federacdo por titulos da
Unido, de modo a ndo se permitir trocar uma divida de alta liquidez por outro qualquer,
de menor liquidez ou j& podre. Também assim se veda a compra a termo desse tipo de
titulo, que teria efeito semelhante a permuta. A excecédo, constante no art. 39, inciso Il e
81° seria a de Letras do Banco Central, série Especial, que estejam na carteira de
instituicGes financeiras, e pode ser refinanciado mediante novas operac6es de venda a

termo.

Por fim, 0 § 4° do art. 39 estipula que é “vedado ao Tesouro Nacional
adquirir titulos da divida puablica federal constantes da carteira do Banco Central do
Brasil, ainda que com clausula de reversdo, salvo para reduzir a divida mobiliaria.” Se
deve ao fato de que ap0s a afirmacdo do perfil das instituicGes e separacdo das funcdes
fiscal e de autoridade monetéria, e a Unido deve promover sua capitalizacdo emitindo
seus préprios titulos, ou comprar apenas pra reduzir a divida publica federal (ASSONI
FILHO, 2007, p. 140).

Por fim, ao atuar na politica cambial, o Banco Central do Brasil pratica a
compra e venda de ativos na modalidade de operagfes compromissadas com base no
cambio do délar, as denominadas swap cambiais e swap cambiais reversas. Estas hoje

concentram operac@es de grande monta e contabilizam ao volume da divida pablica.

3.3.4 Federalismo fiscal e divida publica

A federacgdo no Brasil foi criada junto com a Republica e foi insculpida na
Constituicdo Federal de 1988, assim como nas suas precedentes desde 1981, como a
forma de Estado adotada pelo pais. E uma forma federativa especifica sui generis, tendo
sido criada a partir de um Estado unitario, que era a forma de estado do Brasil anterior a

proclamacéo da Republica.

Inobstante a disposicdo constitucional e o histérico federativo nas
Constituicdes brasileiras, a efetividade da Federacdo se da menos pela ideia vaga de
como deve ser e mais pelas normas que atribuem competéncia aos distintos entes

federativos regionais e locais. Nesse sentido, a RepuUblica Federativa do Brasil foi
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arranjada juridicamente com poucos tragos federativos. A competéncia constitucional
dos Estados e Municipios para administrar seu territorio, legislar sobre as matérias de
interesses regionais e locais, sdo severamente restritas em relacdo as da Unido, e em

relacdo as de outros Estados cuja forma é a federativa.

Em relacdo ao direito financeiro, a Constituicdo outorga as normas de
competéncia financeira, tributaria e administrativa para cada ente federativo, tendo
como regra geral a autonomia para administrar as financas. A esse arranjo se denomina

federalismo fiscal ou financeiro.

Ainda assim ha muita assimetria entre a competéncia arrecadatoria e de
recepcdo de transferéncia de recursos, comparada as atribuicdes de responsabilidades
administrativas e sociais. No que tange ao endividamento publico, uma dessas
assimetrias se observa nas diferentes normas de limitacdo dos entes federativos em se

endividar.

Além das limitagGes constitucionais, a LRF inovou ao determinar que 0s
entes da federacdo devem obter prévia autorizacdo do Ministério da Fazenda, conforme
art. 32 da Lei de Responsabilidade Fiscal. Assim, um 6rgdo do Governo Federal decide
pela realizacdo das operacdes de crédito de Estados, DF e Municipios, enviando,
conforme art. 21 da Resolucgéo 43, de 2001, do Senado Federal, um rol de documentos
extenso, mitigados para operacfes de antecipacdo de receita, conforme art. 22 da
Resolucdo. O pedido do ente quando se tratar de crédito externo sera enviado ao Senado

com a autorizacdo, que aprovara a operacao de crédito. (OLIVEIRA, 2004. P. 203-220)

A referida autorizagdo ndo implica responsabilidade da Unido pela operagéo
externa, caso ndo ofereca garantia. Esta autorizacdo é formal, para fins de validade do
direito brasileiro, e é coerente com a ideia de que a Unido € pessoa juridica de direito
internacional, com quem deve se tratar no ambito das questbes de repercussdo
internacional (OLIVEIRA, 2004. P. 211).

N&o ha, portanto, federalismo fiscal do ponto de vista do endividamento
publico para os entes subnacionais, e sim um regime de competéncia de Estado unitario.

A forca do principio do federalismo fiscal ndo excepciona os limites impostos pela
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Constituicdo e pela legislacdo decorrente, particularmente pela Lei de Responsabilidade
Fiscal.

O drama do cumprimento das competéncias relacionadas as prestacdes de
servigos publicos garantidores de direitos fundamentais, para os quais lhes cabe arcar
com 0s custos de investimentos e custeio, se agrava pela total assimetria entre as
competéncias tributarias e pela parcela da divisdo do produto social que se destaca

como tributo.

3.3.4.1 Renegociacao das dividas dos Estados e Municipios

Assim, além das vedacdes descritas, as dividas que os Estados e Municipios
tinham na década de 1990 foram reestruturadas, e substituidas por uma divida destes
com a Unido. Dai portanto o advento da Lei 9497/97, que objetivou a federalizagdo das
dividas publicas estaduais e municipais, vinculando “a renegociacdo das dividas

estaduais com a implementacdo de um amplo programa de saneamento financeiro”

(DALL'AQUA, 2012, p. 118).

A reestruturacdo da divida, contudo, onerou ao longo do tempo o0s
Municipios e Estados, pois a época em que foram convencionadas, tratava-se de uma
taxa de juros (SELIC) muito elevada. Casos como o do Estado e do Municipio de Séo
Paulo, conforme os estudos dos Tribunais de Conta do Estado®® e do Municipio™
demonstraram, indicam o padrdo de refinanciamento criaram uma divida crescente e

excessivamente onerosa.

O quadro deteriorado da negociacdo das dividas da Unido com Estados,
Municipios e DF, levou a uma disputa na Ultima década pela redefinicdo dos juros e
prazos dos passivos com a Unido dos demais entes federados.

%0 No julgamento das contas do Governo de 2012, o relatério subscrito pelo Conselheiro Robson Marinho
expressou: “De outra parte, a Divida Fundada Interna parece incontivel. A despeito de todo o esforco
feito pelo Governo para reduzir o estoque da divida publica estadual, expresso ndo s6 no elevado
desembolso para pagamento do servi¢o da divida (R$12,4 bilhdes), mas também na queda da relacéo
Divida Consolidada Liquida/Receita Corrente Liquida de um indice de 2,27 em 31 de dezembro de 2002
— superior, pois, ao permitido pela Lei de Responsabilidade Fiscal (2,00) —, para algo em torno de 1,50
nos Ultimos quatro exercicios (1,54, em 31 de dezembro de 2012), o valor nominal da Divida Fundada
Interna ndo para de crescer”. Fonte: http://www4.tce.sp.gov.br/sites/default/files/rtce-128.pdf.

3! Disponivel em: http://www.tcm.sp.gov.br/painelnoticias/principal/2013/11_13Dissei.html.
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A Lei Complementar n° 148, de 25 de novembro de 2014, ja estipulou novos
indices para o refinanciamento dos contratos dos Estados, Distrito Federal e Municipios
com a Unido, para reverter os indices que foram estabelecidos no refinanciamento no
ambito da Lei 9.496/1997. Reestruturou os juros pelos quais as dividas dos entes
federativos haviam sido calculadas, referenciando-os no IPCA e na SELIC, retroagindo
a 1° de janeiro de 2013.

Ja em relacdo aos Estados, como o refinanciamento foi insuficiente para
compensar a intensa queda de receita atual, foi promulgada a Lei Complementar n° 156,
de 28 de dezembro de 2016. Nela ficou aprovado o denominado Plano de Auxilio aos
Estados e ao Distrito Federal, que permite a celebragéo de termos aditivos dos contratos
de refinanciamento e abertura de novos créditos da Unido com os entes federativos
referidos. Estes obterdo dilacdo de prazo, reducdo da parcela mensal, dispensa dos
requisitos legais dos arts. 32 e 40 da LRF (Lei Complementar n® 101/2000),

Foi vetado na integra o Capitulo Il da Lei, que estabelecia as normas gerais
das condicOes e contrapartidas dos entes federativos ao renegociarem para com a Uniéo.
Aumentou dessa maneira 0 poder discricionario do Governo Federal sobre os entes
federativos. Este terd& ampla margem para exigir medidas de restricdo fiscal,
aprofundando mais a crise, e dificultando medidas fiscais que estabelegcam crescimento

regional.

3.3.5 Emenda Constitucional do Teto de Gastos e a restri¢do global das

despesas ndo financeiras

Por fim, com a promulgacdo da Emenda Constitucional n® 95, de 15 de
dezembro de 2016, o Brasil inaugura um regramento rigoroso aos futuros mandados
presidenciais dos proximos vinte anos. Esta emenda institui 0 Novo Regime Fiscal,
acrescentando os arts. 106 a 114 no Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitorias,

que vigorara por vinte anos a partir de 2017, conforme o art. 106.

Esta emenda constitucionaliza o limite para as despesas primarias de todos
0s poderes e orgdos da Unido. Despesa primaria, até entdo, era uma conceito contabil,
que orientava tecnicamente a constru¢do do orcamento. A partir desta norma, passa a

ser de observancia obrigatoria para os futuros chefes do Poder Executivo, Judiciario,
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Legislativo e 6rgaos como o Ministério Publico da Unido, Defensoria Publica da Unido

e Tribunal de Contas da Unido.

A corregdo, conforme o art. 107, 81°, incisos | e 11, sera de 7,2% em 2017 e
de 2018 a 2037, corrigido pela variacdo do IPCA (indice de inflagdo publicado pelo
IBGE), podendo tal indice ser revisto a partir do décimo ano de vigéncia do Novo
Regime Fiscal (art. 108, ADCT). Assim, no minimo dez anos pretendem se passar antes
que o pais possa ampliar o uso do or¢camento para atacar a reducdo das desigualdades,
erradicacdo da pobreza extrema, entre outros objetivos, mesmo que o0 pais precise de

politicas anticiclicas neste periodo.

Assim, mesmo que o produto nacional cresca, aumentando a arrecadacao,
impossibilita a expansdo dos servicos publicos, salarios, despesas assistenciais ou
investimentos por parte da Unido. Tal medida restringe a possibilidade de governar dos
futuros mandatos presidenciais, em nome da producdo de superavits primarios para o
pagamento das despesas operacionais financeiras. Alcanga, assim, o &pice da interdicdo
do orcamento pelo modelo normativo, comprovando a mecanica de controle geral do
orcamento para a garantia da remuneracdo do capital ficticio. Se o conflito entre os
designios ambiguos da Constituicdo Federal de 1988 eram objeto de controvérsia nos
anos seguintes a sua edicdo, a sucessdo de edi¢cBes de normas blindando as financas do
Estado, culminando na Emenda Constitucional n® 95/2016, evidencia qual lado venceu e

qual perdeu a disputa.

3.4. Crises da divida e regulacGes alternativas

Ainda que exista um fim esperado da relacdo juridica especifica que obriga
0 Estado ao pagamento do empréstimo publico, quitando assim a divida, o conflito
concreto inerente a relacdo pode ensejar desfechos diversos ao negdcio. Como se
observou, existe uma assimetria formal, mas também de forga entre as partes, pois pelo
menos uma € dotada de soberania (quando nédo as duas partes, no caso de um Estado ser

0 prestamista).

A gestdo ordinaria da divida presume a amortizacdo e reembolso dos
empréstimos, nos prazos estabelecidos. Numa circunstancia anormal, outros fatos

modificativos ou extintivos operam a relagdo juridica estabelecida entre o detentor do
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titulo e o Estado que se obrigou a amortizar o empréstimo (SOUSA FRANCO, p. 115).
A amortizagdo aqui descrita comprime todas as receitas, que no direito brasileiro, pela
lei 4.3240/1964, art. 13, se refere as transferéncias correntes para 0S juros e

transferéncias de capital para a amortizacdo da divida pablica, em sentido estrito.

Ao longo da historia da divida publica, mais precisamente conforme a
constituicdo dos Estados Modernos e do capitalismo, a tecnificacdo dessa relacdo vai
criando formas de assegurar aos credores um conjunto de mecanismos para reduzir o
risco da inadimpléncia. As normas rigorosas de endividamento, garantias, contra
garantias, a prioridade dos débitos financeiros perante outros, coloca esse conjunto de
obrigagdes em primazia em relacdo as demais (despotencializando as demais funcdes do

Estado, como ja se afirmou).

O risco, portanto, é inerente a qualquer negdcio, mas revela nos
empréstimos, e mais marcadamente nos empréstimos publicos, a marca da incerteza
estruturada pela ficcdo desse capital. Ao dissocia-lo de uma atividade econdmica, outra,
comercial ou industrial, depende exclusivamente do funcionamento das demais

atividades arrecadatorias ou crediticias do Estado para cobrir o déficit financeiro.

O Estado, como toda pessoa juridica, ndo deixa também de ser uma ficgéo,
ainda que diversa da nocdo de capital ficticio. E um destacamento do capital,
organizado em torno de convencdes juridicas, as quais se relega ao titular temporario
prerrogativas e deveres de gerir o patriménio comum puablico. Seus servidores publicos
e agentes politicos sdo atores concretos de uma quadra histérica especifica, efetuam a
coordenacao dessas ac¢oes e lancam méo de expedientes no ambito de seu mandato, que
podem ensejar obrigacdes e encargos que ultrapassam seu periodo e até mesmo seu
tempo de vida. Dai a legitimidade dos sujeitos agentes do futuro, assim como da
sociedade em geral, de verificar a validade e legitimidade de seus atos, em particular
quanto as dividas publicas intergeracionais. Assim, se suscitam as crises acerca da

legalidade da divida, que ensejam auditorias, renegociagdes e reemissoes.

Em casos de dividas com Estados Nacionais e organismos multilaterais, o
direito internacional erige seus mecanismos formais e informais para a concretizagéo
dos pagamentos da divida. Instituigdes como o Fundo Monetério Internacional, o Banco

Mundial, Banco Central Europeu, Comissdo Europeia, cujas normas sdo oriundas de
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tratados e adesdes, convivem com reunifes informais, como a denominada Clube de
Paris, que retne os paises credores em rodadas de negociacdo, a fim de coordenar as
reestruturacdes de débitos®’. Ainda assim, a paralisacdo ou cancelamento unilateral do
pagamento e dos débitos podem ocorrer, assim como podem redundar em sanc¢des de
direito internacionais e medidas préaticas orientadas pelo mercado, como a suspenséao do
fluxo de crédito aos paises ou o encarecimento do mesmo para cobertura do risco de

inadimpléncia.

Hoje, um periodo que os efeitos da crise de 2008 apresentam-se ao redor do
mundo no ambito do endividamento puablico, com particular expressdo na Zona do
Euro, vai demandar do mundo solucdes que, se por enquanto vém se dando dentro do
padrdo normativo de tradicdo ortodoxa, cabe ao pensamento critico refletir e propor
solucdes diversas para esses graves problemas fiscais. Os recentes episddios relativos a
renegociacao da divida da Grécia demonstram que para a politica recuperar seu papel na
construcdo dos caminhos do desenvolvimento nacional e da regulacéo fiscal dos paises,
deve se valer de medidas alternativas ao modelo financeiro hegemonico. Nesta secéo, se
buscarad observar que a maior parte das medidas de contencdo da crise estd capturada

pelo modelo normativo do padrédo de acumulacdo atual.

Em suma, a instabilidade do sistema, a supremacia do Estado em relacéo aos
particulares, a insolvéncia do ente publico, ou 0 mero descumprimento das normas que
ensejaram o endividamento, entre outros cenarios, pde em cena as crises da divida. As
solucdes alternativas comuns ao longo da historia nacional e internacional, assim como
a relagdo delas com o ordenamento juridico brasileiro, devem ser vistas a partir destes
paradigmas, € é o que se fara a seguir.

3.4.1 Conversao, repudio e moratdria.

Para Sousa Franco (2004, p. 118-120), situacdes para além do pagamento
(amortizagdo total) dividem-se em fatos que diminuem, modificam e extinguem a
divida. Reduzem o valor da divida a amortizacdo, a remicdo (utilizada aqui como
amortizacdo antecipada), e a prescrigdo parcial. Modifica a divida a conversdo, em suas

diversas modalidades. E extinguem a divida o repudio e a prescri¢éo total.

%2 Mais informac@es: http://www.clubdeparis.org/
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A conversao da divida “consiste na altera¢do, por acordo ou pelo devedor,
das condicdes contratuais em que foi celebrado o empréstimo, no decurso da vigéncia
deste” (SOUSA FRANCO, 2004, p. 119-120, grifos no original). Ou seja, a
renegociacao das clausulas da divida, em suas clausulas que deduzem prazos, juros e
condicgdes de pagamento, se forma juridicamente a partir da competéncia do legislativo,
do executivo, ou por acordo entre Estado e credores. Podem ser previstas ou pré-
clausuladas, nos negdcios juridicos que originam a divida, ou totalmente imprevista. E
podem ser voluntarias, forcadas (que para Sousa Franco sdo ilegitimas, e ndo se
aperfeicoariam para o direito)®, e facultativas (em caso de o Estado apresentar aos
credores a possibilidade de ingressarem em um novo regime juridico de termos desse

contrato).

Sousa Franco discute a legitimidade e legalidade da converséo, a partir das
modalidades elencadas. Reconhece que a voluntaria é sempre valida e legitima, seja
imprevista ou pré-clausulada. Assim como a forcada, que sempre sera ilegitima se

forcar além dos principios que regem os contratos publicos.

Contudo, merece mais atencdo quando ocorre a "alteracdo dos elementos
essenciais da relacdo juridica da divida™: o valor das prestagcdes, prazos, juros, e as
condigOes de pagamento, inclusive da moeda, pela via facultativa (SOUSA FRANCO,
2004, p. 121-125), ou seja, a que ao mesmo tempo que seja voluntaria ao credor, ainda
que desfavoravel, se convalide frente aos principios juridicos que importam ao

ordenamento. E em quais termos tal renegociacao, por adesdo, seria valida.

Segundo Sousa Franco, conforme o direito portugués, se discutia, em ndo
havendo a previsdo legal expressa, se haveria uma clausula tacita de reembolso
antecipado, de direito de exercicio do devedor publico. Isso significaria, na préatica, a
possibilidade de conversdo sempre a um prazo menor, € um valor menor do que o
previsto no valor de face. Em segundo lugar, se argumenta que, por ser um negocio cuja
estrutura implica em apontar prazo, nada impediria em ser encurtado. E, por ultimo, se

argumentava se as leis que aprovavam a possibilidade de conversdo ndo derrogariam as

%3 Sobre a conversdo ilegitima, menciona Sousa Franco (p. 122) que a Constituicdo Portuguesa de 1933
proibia a conversdo forcada que importasse, conforme seu art. 68, a "diminui¢do do capital e juros" dos
portadores de titulos da divida piblica fundada. Na auséncia de disposigdo expressa do ordenamento
nacional, deve-se buscar a possibilidade juridica da conversao forgada ou facultativa a partir da teoria dos
contratos publicos.
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leis de emissdo. E, assim, afirma que as conversdes facultativas prevaleciam (SOUSA
FRANCO, 2004, p. 123).

Frente ao direito vigente atual, € possivel admitir as conversdes facultativas
desfavoraveis aos credores, quanto aos elementos essenciais da relacdo juridica calcada
no titulo da divida publica? Sousa Franco admite trés hipdteses. A primeira é de que se
houver garantia de ndo convertibilidade do contrato ou do titulo, esta ndo seria valida,
ainda se houvesse lei superveniente. A segunda é a possibilidade de remicdo dos
empréstimos perpétuos, que seria uma remicdo com faculdade alternativa (ou seja, a

conversdo em uma obrigacgdo s6, em um periodo determinado).

Importa ao direito brasileiro a terceira hipotese, isto €, a de que na falta de
elementos legislativos, e desde que se mantenha "a mesma dignidade formal do acto
constitutivo do empréstimo™ (SOUSA FRANCO, 2004, p. 125), ele sera legal.

Outra forma de extincdo legitima da divida € o repudio. Segundo o autor, 0
“repudio consiste na declara¢do feita pelo devedor publico de que a partir de certo
momento se considera desvinculado das obrigacGes que para ele emergem de certo
empréstimo, por raz8es de conveniéncia ou de validade juridica” (2004, p. 125-126), em
todo ou em parte. Assim, ao exercer o controle interno de seus atos e verificar
fundamentos que assim o embasem, manifesta seu poder de autotutela e revé seu ato,
anulando-0.** Néo é, contudo, uma declaracéo jurisdicional, emitida por exemplo por

um Tribunal, mas de natureza politica e administrativa.

A mera declaracdo unilateral de desobrigacdo, segundo o autor, frente ao
direito portugués (extensivel ao direito brasileiro), ndo se verifica como modalidade de
extincdo legitima da divida, inclusive frente ao direito internacional. Porém, no plano
pratico, identifica a possibilidade de algum éxito, ao que atribui ao "problema das
relagOes entre forga e Direito positivo", ou seja, como a colocagdo de um impasse de um
Estado Nacional, principalmente perante outro, pode erigir uma forma de superagéo da
divida por outra, de modo que nao pode ser ignorado do ponto de vista juridico.

% Quanto & questdo da conveniéncia, o autor ndo conhece "qualquer caso de declaragdo arbitraria,
desprovida de fundamentos juridicos ou politico-juridicos” (SOUSA FRANCO, 2004). Ou seja, a
argumentacao juridica sempre se faz presente.
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Sendo o empréstimo publico um contrato publico, que é como se
compreende aqui, o direito dos empréstimos publicos inadmite a desvinculagdo
unilateral do devedor, por motivos discricionarios, sem motivacdo juridica certa. Em
relacdo aos titulos publicos emitidos pela Unido, e estrutura juridica dos mesmos, a
padronizacéo juridica das emissdes, subscricOes e resgates afasta de maneira geral tais
motivacOes, como se verd mais adiante. Ainda, em se tratando de contrato publico de
empréstimo, qualquer alteracdo deve respeitar a equacdo econémico financeira. Assim,
0 resgate antecipado, por parte do credor, permite um desagio, a partir da expectativa de

ganho do valor dos juros do titulo.

A decisdo unilateral de cancelar o pagamento é uma postura drastica de um
ente publico, mesmo que lastreada em argumentos técnicos juridicos de invalidade ou
nulidade das obrigacdes. Mais comum € a ocorréncia da declaracdo de moratoria, em
que o ente publico, ainda que com lastro na condicdo de soberania e autonomia fiscal,
suspende o pagamento das parcelas de seus débitos aos credores, sem se declarar

desobrigado ao pagamento.

Esse expediente geralmente ocorre a partir da constatacdo da insolvéncia do
ente, quando j& ndo ha arrecadacdo fiscal ou crédito disponivel (por restricdes
financeiras ou juridicas, conforme a legislacdo que veda ou limita as operacdes de
crédito) para fazer frente as despesas obrigatdrias contratadas. Em geral, ao se chegar
nesse estagio, o ente ja ndo supre mais despesas discricionarias, as quais poderiam
articular as forcas produtivas de uma regido e rearticular o crescimento e a arrecadacgédo
fiscal. Reestruturagdes das despesas obrigatorias, com reducdo das despesas e
transferéncias em servigos sociais de atencdo direta a populacdo, compressao dos
salarios dos servidores das areas, frente a rigidez das despesas menos multiplicadoras de

crescimento, redundam em estratégias menos capazes de enfrentar o déficit fiscal.

A insolvéncia e auséncia de pagamento podem gerar sancdes de natureza
juridica, como no caso dos entes federativos, Estados, Distrito Federal e Municipios,
que ao deixarem de cumprir suas obrigagcdes incorrem nas sancdes da LRF e estdo
sujeitos a intervencdo federal (no caso dos Estados e DF) e estadual (municipios). Mas a
consequéncia econdmica é o encarecimento dos juros das futuras dividas que o ente

necessite contrair, pois aumenta a noc¢ao de risco desse ente.
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3.4.2 Inadimpléncia dos Estados e reestruturagdo financeira

internacional

Na circunstancia da insolvéncia, da moratoria ou na conversdo, quando se
tratarem de empréstimos publicos internacionais e credores também dotados de
soberania, ou sob 0 jugo de soberania alheia a jurisdi¢do do mutuério, pode ocorrer um
impasse da jurisdigdo, no processamento, julgamento e condenacGes internacionais, cuja
sancdo e penhorabilidade das dividas sejam de dificil realizacdo ou de impossibilidade
juridica. Para evitar crises e impasses financeiros de tais ordens, os Estados Nacionais e
seus ministérios financeiros ao longo da historia constituiram instituigdes internacionais

voltadas para a estabilizacdo financeira e cambial.

A mais importante delas, o Fundo Monetario Internacional, foi construida a
partir da dindmica da Conferéncia de Bretton Woods e de seu modelo regulatorio das
financas internacionais. A partir da financeiriza¢do da década de 1970, passou a ser um
motor desse processo, orientando as financas dos paises a partir dos pressupostos ja
mencionados do ciclo de expansdo financeira, protegendo os ativos dos credores, com
atencdo secundaria as medidas anticiclicas. Outras instituicbes, como o Banco Central
Europeu, no contexto daquele bloco, passaram a exigir as mesmas tratativas aos
membros da Unido Europeia, com o agravante de que a vigéncia da moeda Unica ndo

permite aos paises membros utilizarem a politica monetaria e fiscal adequadamente.

O repertdrio de refinanciamento das dividas publicas internacionais pelas
instituicGes multilaterais passou, assim, a contar com um expediente prescritivo de
reducdo de despesas, alienacdo de ativos e concessdo de servigcos publicos, objetivando
a producdo de superavits que reduzam o nivel de endividamento. Assim como ocorre
em casos de moratdria, a escassez de recursos e o rigido controle das instituicdes
financeiras e dos avalistas do mercado travam a realizacdo de politicas fiscais que
reorientem a economia nacional no sentido da retomada do crescimento e da

arrecadacao que possa fazer frente aos servigos da divida publica.

Em todo curso do processo de financeirizagdo, mas principalmente a partir

da crise econdmica de 2008*, o questionamento do modelo suscitou propostas de

% Um exemplo dos mais notérios em relacdo a esse questionamento da pertinéncia dos pressupostos
macroecondmicos hegeménicos foi do chefe de pesquisa do Fundo Monetéario Internacional, Olivier
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rearranjo das instituicdes financeiras mundiais alternativas ao arranjo hegemaonico,
principalmente por parte dos paises periféricos. O BIIA (Banco de Investimentos de
Infraestrutura da Asia), criado dentre os paises asiaticos por iniciativa da China, com 21
paises fundadores, inclusive a India, e as institui¢bes financeiras propostas pelo bloco
dos BRICS®.

Desde a I Cupula dos BRIC (ainda sem o “S” de South Africa — Africa do
Sul), os paises membros ja se manifestavam em torno da ideia de uma reforma do
sistema financeiro internacional. Porém, foi na V Cupula, em Durban, que se
pronunciou pela primeira vez a ideia do Banco de Desenvolvimento, aos moldes do
BIRD ou do BNDES. E na VI Cuapula dos BRICS, nos dias 14, 15 e 16 de julho de
2014, em Fortaleza, os paises membros emitiram conjuntamente a “Declaragao e Plano

de Acdo de Fortaleza”®’

, em que, entre um conjunto de declaragdes incisivas acerca da
governanca global da economia e das financas, anuncia a assinatura dos acordos de
cooperacdo para a constituicdo do Novo Banco de Desenvolvimento. Sobre o Novo
Banco, os paises membros declararam a assinatura do Acordo Constitui¢cdo do Banco. E
sobre o Fundo, que ficou denominado como Arranjo Contingente de Reservas, da
ordem dos cem bilhdes de délares®®, onde os paises se comprometeram, na declaracéo, a
um instrumento de financiamento complementar ou alternativo ao FMI (que no
documento, os paises se dizem “desapontados e seriamente preocupados com a presente
ndo implementa¢do das reformas do Fundo Monetério Internacional (FMI)”), para, por

esforco préprio, rearranjar economias desorganizadas por meio de empréstimos do

Arranjo.

Blanchardem, em seu artigo “Where Danger Lurks”, chamando a atencdo para os “cantos escuros” onde a
teoria econdmica mainstream nédo alcanca. Disponivel em:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2014/09/blanchard.htm.

% Acronimo das reunies entre Brasil, Russia, india e China (tendo a Africa do Sul entrado nesta lista
depois). Foram reunidos nesse acrénimo pelo economista Jim O'Neil, do Goldman Sachs, no famoso
artigo “Building Better Global Economic BRICs”, de 2008, assim agrupados pelos niveis de
desenvolvimento em ascensdo ou potencial no periodo recente. Disponivel em:
http://www.goldmansachs.com/our-thinking/archive/archive-pdfs/build-better-brics.pdf.

%" Disponivel em: http://brics6.itamaraty.gov.br/pt_br/categoria-portugues/20-documentos/224-vi-cupula-
declaracao-e-plano-de-acao-de-fortaleza.

% Vide: “13. Temos satisfagio em anunciar a assinatura do Tratado para o estabelecimento do Arranjo
Contingente de Reservas do BRICS com a dimens&o inicial de US$ 100 bilhdes. Esse arranjo tera efeito
positivo em termos de precaucdo, ajudara paises a contrapor-se a pressdes por liquidez de curto prazo,
promoverd maior cooperacdo entre os BRICS, fortalecerd a rede de seguranca financeira mundial e
complementard arranjos internacionais existentes. [...] O Acordo é um marco para a presta¢éo de liquidez
por meio de swaps de divisas em resposta a pressfes de curto prazo reais ou potenciais sobre o balanco de
pagamentos”.
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Em 1° de Abril de 2016 foi promulgada a adesdo do Brasil ao Tratado do
Arranjo Contingente de Reservas dos BRICS, por meio do Decreto n® 8.702 de 2016. O
Arranjo, contando com recursos na ordem de US$100 bilhdes, que podem ser

solicitados pelas partes e efetuados por meio de swap cambial.

Tais rearranjos financeiros podem ser uma alternativa & hegemonia
financeira para o Brasil, que, apesar de ter tido papel relevante na construgdo do
MERCOSUL e nas mudangas pelas quais tem passado o bloco, ndo tem a mesma avidez
de cumprir um papel de preponderancia no seu campo de influéncia regional. As crises
politicas recentes particularmente desorganizam a participacdo do pais em projetos de

longo prazo de maneira mais estruturada.

3.4.3 Inflagdo

Conforme narrado no Capitulo 2, o expediente inflacionario foi amplamente
usado pelas nacdes europeias para lidar com e reduzir seus niveis de endividamento.
Thomas Piketty lista trés formas de sair de um elevado nivel de endividamento:
aumento de impostos sobre o capital, inflacdo ou austeridade.

Em "O Capital no Século XXI", o autor traz os dados de que as dividas da
Inglaterra e da Franca chegaram a patamares muito elevados no século XIX. Estes
Estados se endividaram para dar conta de seus esfor¢os de guerra no século XIX e
primeira metade do século XX, e acumularam dividas correspondentes a dois anos da
renda nacional da Inglaterra, e um ano da Franca. Foi somente o crescimento econémico
da Inglaterra, com seus sucessivos superavits por quase um século, e da Franca, no
periodo da reconstrucdo do p6s Segunda Guerra Mundial, e uma inflacdo alta nos dois
paises, que permitiram a reducdo da divida®°.

Piketty, em toda sua obra, compreende pelo aumento da tributacdo do
capital para recompor déficits orcamentarios, concebendo a medida como "justa e
eficaz", podendo ser efetuada de maneira gradual e organizada, sem provocar panico

bancario e faléncias, e de modo a colher um efeito distributivo (2014, p. 527-528).

% Nota: Piketty (p. 142-143) também atribui & inflagdo na Alemanha a reducéo da sua divida, sobretudo a
hiperinflagdo dos anos 20, e @ mesma inflagdo combinada com crescimento econdmico nos Estados
Unidos, principalmente no periodo de 1950-1969.
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Admite que a inflagdo possa ser atil, como foi historicamente, mas em
relacdo aos superavits com aumento da receita, trata-se de um substituto "imperfeito”,
com “efeitos secundarios pouco atrativos”, que nem sempre redistribui riqueza no

sentido de desconcentrar a renda e o patriménio (2014, p. 531-532).

Segundo Piketty (2014, p. 134-135):

Esse mecanismo de redistribuicdo por meio da inflagdo é muito potente e
desempenhou um papel historico essencial nos dois paises ao longo do século
XX. No entanto, ainda assim ele apresenta graves problemas. Por um lado,
sua filtragem é um tanto grosseira entre setores da riqueza aqueles que tem
direta e indiretamente que por meio de seus depdsitos bancarios titulo da
divida publica nem sempre sdo os mais ricos longe disso por outro o
mecanismo ndo pode perdurar quando é que fagam se torna permanente 0s
credores exigir uma taxa de juros nominal maior e alta dos precos deixa de
ter um efeito desejavel.

Também, conforme foi narrado, a inflacdo brasileira na década de 1980,
ainda que muito alta pelos efeitos descritos no capitulo 2, foi mitigada pelos periodos de

alta inflacéo.

A respeito disso, a emissdo de titulos, conforme observado, se constrdi a
partir da indexacdo na inflagdo, na taxa SELIC, naturalmente fixada acima da inflag&o.
Assim, as normas de endividamento, particularmente as normas infralegais que
precificam os titulos pelos quais o Brasil se endividou na ultima década, ndo sao
passiveis de serem diluidas e terem seu valor real reduzido por meio da inflagdo. Assim,
seus detentores estdo protegidos desta espécie de crise da divida (PIKETTY, 2014, p.
526-541).

3.4.4 Auditoria

Na esteira da Constituinte de 1987-1988, e da crise da divida e da moeda
vivida na década de 1980, foi aprovada a disposicdo do art. 36 das ADCT, assinando
prazo de um ano da promulgacdo da Constituicdo para a formacdo de uma comisséo,
com for¢a de comissdo parlamentar de inquérito, que efetue um “exame analitico e
pericial dos atos e fatos geradores do endividamento externo brasileiro”. E, apuradas
irregularidades, caberia informar ao Ministério Publico Federal para que fossem

tomadas as medidas cabiveis.
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Como foi narrado no Capitulo 2, houve uma escalada da divida externa nas
décadas de 1970 e 1980, com a alteracdo dos juros dos Estados Unidos, que contribui
com a desorganizacédo das finangas nacionais. As sucessivas renegociacdes ocasionaram

0 crescimento dos juros e suscitaram suspeitas de irregularidades nessas contratacoes.

Recentemente foi incluida na tramitacdo do projeto de lei do Plano
Plurianual 2016-2019 (convertida na Lei 13.249, de 13/01/2016) a previsao de auditoria
da divida publica, vetada pela presidenta & época*’, sob o argumento de possibilidade de
violacdo do pacto federativo, e por entender que seria redundante ao trabalho de
controle interno da STN, da CGU e do TCU. O mesmo expediente foi utilizado na
tramitacéo do projeto de lei da Lei de Diretrizes Orcamentérias de 2017 (Lei 13.408, de
26/12/2016), sendo vetado pelo presidente atual, cuja motivacdo alegava questdes

formais™.

Sendo um problema de envergadura, setores da sociedade civil organizada,
na mesma esteira de muitos lugares do mundo*?, pugnam pela reducéo das assimetrias
formadas pelas dividas dos paises periféricos com os paises do centro do capitalismo.
Com este objetivo, coletam informacBGes acerca da legitimidade e legalidade da
contratacdo destas dividas, e regularidade da gestdo das mesmas, em aspectos como a
correta cobranga de juros, encargos, prazos, entre outros. O levantamento dessas
informagdes permitiria tanto apontar falhas legais como a inviabilidade financeira destes
débitos, e assim pugnar por uma anulacdo a partir de decisdo juridica ou voluntaria e

negocial dos credores, principalmente dos Estados Nacionais.

No Brasil, uma bandeira recorrente nos movimentos sociais e politicos
contra-hegeménicos, a partir da disposicdo do art. 26 das ADCT e do debate publico, é a
da auditoria da divida puablica, cujo objetivo corresponderia, como efetuado em outros
paises, & apuragdo de incongruéncias legais e contabeis, para a partir desta reconstruir
um valor real e redirecionar recursos pagos a cada ano a titulo de principal, juros e
encargos aos credores financeiros do Estado. A auditoria seria parte de uma estratégia

“para conhecer como foram geradas as dividas publicas, e, ante a comprovagdo de

“0 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/Msg/VEP-16.htm
* Disponivel em: http://www.camara.leg.br/internet/comissao/index/mista/orca/ldo/LDO2017/Lei_
13408/msg_veto.pdf
*2 por exemplo o Comité para a abolicdo das dividas ilegitimas, antigo Comité pela Anulagéo da Divida
do Terceiro Mundo (CADTM), sediado na Bélgica (http://www.cadtm.org/Portugues).

122



ilegalidades, fraudes e outros vicios, fundamentar sua anulagdo e repadio”
(FATORELLI, 2013, p. 81).

Das muitas questdes levantadas pelos proponentes de tais expedientes®,
cabe delimitar o presente trabalho a observar os apontamentos sob a 6tica do direito.
Isto é, confrontar os fatos geradores da divida (as operac@es de crédito) com a base legal
sob a qual a divida é emitida. A despeito da gravidade do problema, como o alto
encargo de juros no pais, ao se verificar a pertinéncia das observacgdes, se observa uma
reduzida margem de requalificacio da mesma. Tal quadro assim se apresenta
principalmente pela mudanca qualitativa e quantitativa que a divida publica brasileira
sofreu a partir da implementago do Plano Real*.

Nesse sentido, é importante precisar as mudancgas ocorridas no perfil da
divida e no instrumental juridico que organiza as emissdes no ambito do Plano Real.
Como descrito anteriormente, as contratacfes de empréstimos internacionais tiveram
um papel importante até o final da década de 1990, saindo de 23,3% do PIB em 1991
para 5,8% em 1998. Apos esse periodo, a &ncora cambial que mantinha a estabilidade
do valor do Real se lastreou numa escalada de endividamento, emitido na forma de
titulos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central (antes da vedacdo do art. 34, Lei
Complementar n® 101). Assim, em contrapartida, a divida interna aumentou para
R$ 2,909 trilhdes, e a externa chega apenas a R$ 123,61 bilhdes, em outubro de 2016.

Ao se debrucar sobre a publicacdo “Auditoria Cidada da Divida Publica:
Experiéncias ¢ Métodos”, sdo compiladas as principais questdes a serem observadas
pela comissdo avaliadora da divida (FATTORELLI, 2013, p. 189-200). Assim, sdo
listadas: “Distor¢des”, as quais constam dividas ilegitimas, dividas ilegais, dividas

odiosas (contraidas por regimes autoritarios), e dividas nulas.

* FATORELLI (org.), 2013, p. 77: “transparentar a razoabilidade dos niimeros apresentados; quais foram
0s mecanismos e operagdes que geraram dividas desde a sua origem; quem se beneficiou dos recursos;
em que esses foram aplicados; verificar se foram cumpridas as normas legais e administrativas existentes;
quais os impactos sociais, ambientais, etc.”.
* Criticas semelhantes e de outras ordens, mas no mesmo sentido, & pertinéncia pratica da proposta,
podem ser vistas em: https://bianchini.blog/2016/01/28/por-que-a-auditoria-cidada-nao-e-levada-a-serio-
iii-as-supostas-irregularidades-encontradas/, http://spotniks.com/sabe-aquele-papo-de-que-45-dos-seus-
impostos-sao-usados-para-pagar-a-divida-entao-e-mentira/, http://mercadopopular.org/2015/10/faca-aqui-
sua-auditoria-da-divida-publica/#index, entre outros.
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A primeira questdo esta na origem da divida publica federal, pois, conforme
argumento, foi contraida no &mbito dos governos da ditadura militar brasileira de 1964-
1985, dai se tratar de uma divida odiosa. De fato, como se discorreu no Capitulo 2, a
divida foi um dos fatores de gravidade para a crise fiscal e monetaria da década de
1980. Os governos da ditadura recorreram ao endividamento para aproveitar a liquidez
no mercado mundial da época e acelerar o crescimento econémico do pais, mas, apos a
mudanca nas taxas de juros dos Estados Unidos, experimentaram um crescimento que

abalou a saude fiscal nacional, e tornou-se um problema nas finangas nacionais.

A declaracdo de moratdria em 1987 e a renegociacdo no ambito do Plano
Brady, contudo, tiveram o conddo de gerar recursos para 0 pagamento dos titulos e
empréstimos anteriores, e realinhar do ponto de vista juridico a variedade de
empréstimos e lancamento de titulos a época circulantes. Além disso, o volume do
endividamento externo a época (de US$ 144 em 1991) representa apenas uma infima

parte dos R$ 3 trilhdes, aproximadamente, entre divida interna e externa.

Dessa forma, ndo € possivel afirmar que o aumento do endividamento
verificado pela ditadura tenha relacdo com irregularidades em sua celebracdo, pois a
causa — flutuacdo de juros ocasionada pela politica monetaria norte-americana — néo foi
evento produzido em conluio com os governos ditatoriais brasileiros. E, a despeito

disso, ndo configura como a principal componente da divida atual.

Em relacdo ao crescimento vigoroso da divida interna, é de maior interesse o
argumento juridico da ilegalidade da forma de se computar os juros, ja que o Decreto n°
22.626/1933, art. 4045, vedaria o “anatocismo”, ou a cobranca de juros sobre juros
(FATTORELLI, 2013, p. 232-233). O mesmo enunciado encontra respaldo da Simula
121 do STF. Tal vedacdo ocorre caso se aplique aos juros compostos que remuneram a

divida publica nacional.

Ademais, o argumento de permissdo do art. 5° da Medida Proviséria n°
1.963-17/2001 e sua reedicdo definitiva, Medida Proviséria n° 2.170/01%, nio se

aplicaria aos Titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, por se tratar de instituicdo que

# «Art. 4°. E proibido contar juros dos juros: esta proibi¢io nio compreende a acumulagdo de juros
vencidos aos saldos liquidos em conta corrente de ano a ano”.
8 «Art. 5°. Nas operagdes realizadas pelas instituigdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional, ¢
admissivel a capitalizag¢do de juros com periodicidade inferior a um ano”.
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ndo compde o Sistema Financeiro Nacional. Essa MP seria “direcionada as operacgdes
realizadas por instituigdes financeiras, ¢ ndo respalda atos da administragdo publica”

(FATTORELLLI, 2013, p. 233)*.

As instituicbes do Sistema Financeiro Nacional sdo definidas no art. 1° da
lei n° 4.595/1964, que incluem: o Conselho Monetario Nacional (inciso 1), o Banco
Central do Brasil (inciso 1), o Banco do Brasil S. A. (inciso I1l), o Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico (inciso 1V), e as demais instituicdes financeiras publicas e
privadas (inciso V). Nem a Secretaria do Tesouro Nacional, criada vinte e dois anos
depois da lei que regulamenta o Sistema Financeiro Nacional, nem o Ministério da

Fazenda, nem a Unido ou Governo Federal constam desse rol.

De fato, a Unido ndo € instituicdo do Sistema Financeiro Nacional a ponto
de ser remunerada por juros compostos na sua condi¢do de mutuante. As instituicdes
financeiras prestamistas ou intermediarias dos titulos do Tesouro Nacional podem, por

sua vez, capitalizar-se dessa maneira.

Contudo, em caso de anatocismo, ndo seria necessaria uma auditoria em si,
pois se a ilegalidade fosse dessa maneira flagrante, e houvesse lesdo ao patriménio
publico, uma acdo civil pablica com base no art. 1°, incisos V e VIII da lei n® 7.347, ou
acdo popular, com base no art. 1° da Lei n® 4.717, poderiam ser utilizadas para

determinar a revisdo dos valores pagos a titulo de juros.

A construcdo do Tesouro Direto foi eficaz no sentido de dar seguranca
juridica e elidir de conflitos judiciais os atos de emissdo, subscricdo, pagamento de juros
e reembolso. Toda a escalada da divida publica brasileira foi lastreada neste perfil de
titulos.

Em relacdo a eficacia do art. 26 dos ADCT, Jose Afonso da Silva trata como
uma disposi¢do transitoria “simbdlica”, que foi editada para “dar satisfacdo formal a
certa corrente de pensamento ou a certo grupo de pressdo, sem pretensdo real de
efetividade, ainda que seu proponente, de boa-fé, acreditasse na sua realiza¢ao” (2012).

O autor considera correta a adocdo de medidas que “tornassem claras as razoes,

*T A constitucionalidade da Medida Proviséria, questionada junto ao STF, foi confirmada pelo julgamento
do RE 592377/RS.
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critérios, atos e fatos geradores do endividamento externo brasileiro”, mas que uma vez
no poder as referidas correntes e grupos ndo tomaram as atitudes correspondentes
(2012, p. 993).

Ademais, o autor afirma que o Congresso chegou a designar duas
Comissdes Mistas: uma em 16/03/1989, extinta em 17/12/1990, e outra em uma CPI,
que funcionou até 14/03/1993, também extinta. A primeira produziu Relatério, que foi
aprovado no Senado Federal em 1991, mas a Camara ndo o aprovou. Sendo assim, para
José Afonso da Silva, o arquivamento e ndo aprovacdo do relatério é um ato do
Congresso, ¢ que “a eficicia da disposicao em tela se exauriu” (2012, p. 934, grifos no
original).

Assim, no que pese a importancia de buscar as fraudes historicas que
ensejaram endividamentos excessivos e irregulares em varios momentos da histéria
financeira nacional, no ambito da Unido e dos Estados e Municipios, assim como a
importéancia de recuperar a trajetéria de reducdo, melhoria do perfil, desindexacdo e
barateamento da divida publica brasileira, a tarefa de uma auditoria da divida pablica
nos dias de hoje ndo parece ser capaz de atingir ambos objetivos — tendo atualmente
uma funcdo muito mais pedagdgica sobre o que ndo deve ser feito —, assim como

ampliar o debate para aprimorar o perfil da mesma.

Em busca de se integrar a dindmica financeira internacional, e se tornar
protagonista do préprio destino financeiro, sem se orientar por decisdes de outros
Estados ou de seus mecanismos financeiros, paises como o Brasil acabam por se
comprometer com uma agenda informal de mudancas estruturais em suas financas, a
introjetar no ordenamento juridico e nas préaticas financeiras as medidas que eram
negociadas e aplicadas pontualmente pelas instituicdes financeiras internacionais. E, ao
fazé-lo, e ndo lograrem grande sucesso no crescimento das economias, reducdo das
dividas ou excedente publico para manter ou ampliar direitos que absorvam o conflito
social, aprofundam sua dependéncia geopolitica e financeira, e reduzem a capacidade de
intervencdo do poder puablico na estabilizacdo econdmica e social dos paises,

particularmente os periféricos.

126



CONCLUSAO

Este trabalho passou pelos elementos da economia politica, da historia e da
geopolitica de um fendmeno da mais alta relevancia nas financas dos Estados
Nacionais, e mais destacadamente do Estado Brasileiro, que é a divida publica, para
chegar a seus elementos juridicos vigentes e interpreta-lo a luz da sua natureza interna
ao capitalismo, sua funcdo na acumulacdo do capital e na sua centralidade na
estruturacdo do Estado Nacional moderno dentro de uma economia mundo. Assim,
elaborou-se uma anélise critica dos dispositivos constitucionais, legais e infralegais,

evidenciando o papel na garantia do retorno do capital financeiro emprestado ao Estado.

De inicio, é possivel delimitar que a divida é um elemento intrinseco ao
Estado, ao capitalismo e a gestdo da oferta de crédito e moeda nas economias. A sua
estrutura de capital ficticio demanda que as garantias tipicas da técnica juridica se
efetivem para sua realizacdo. O direito permite a organizacdo desse processo financeiro,
evita e elide conflitos, reduz a inseguranca do detentor do capital. E, no momento que o
conflito distributivo se exacerba, arbitra de antemdo as parcelas destinadas a valorizacéo

desse capital.

Seu papel é determinante também na afirmacdo dos ciclos sistémicos, e na
financeirizacdo dos Estados. A internacionalizacdo dos projetos nacionais, das moedas,
dos créditos e da hegemonia dos Estados centrais se valeu dos empréstimos publicos a
partir do excedente dos paises, empresas e instituicdes financeiras multilaterais, como o
FMI.

A histdria juridica e financeira do Brasil, cujo recorte foi o do periodo mais
recente, identificou que a geracdo da divida para o pais, assim como o é para a maioria
dos paises subdesenvolvidos, no contexto da expansdo financeira do ciclo norte-
americano ou de financeirizagdo, sempre colocou o pais num estado de emergéncia
financeiro, que nunca fez valer a eficacia de normas constitucionais que determinam a
atuacdo fiscal do estado no desenvolvimento, reducdo das desigualdades e da pobreza.
H& uma contradigdo clara ai, como afirma a doutrina do direito econémico, mas a

disciplina financeira antifiscalista predomina nessa disputa.
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Ao analisarmos o ordenamento juridico da divida, o trabalho buscou
identificar a relacdo da natureza e conformacdo da divida do desenvolvimento
dependente na financeirizacdo com a edicdo de normas conformes a essa dinamica e
I6gica. Assim, as normas constitucionais se estruturam pela rigidez da elaboracao e
execucdo do orcamento fiscal, contrastantes com a flexibilidade com a qual a divida
publica federal é expedida, rolada e paga, como a parte estivesse, assim como flexiveis
a politica cambial e monetéria, deixando ao lado fiscal o papel de assegurar o

cumprimento do pagamento da valorizacdo do capital em forma de divida pablica.

Assim, a Constituicao Financeira “blindada”, os limites de endividamento
dos entes subnacionais, e a legislacdo ordinaria adequam o ordenamento juridico
brasileiro, ao longo das Ultimas décadas, no modelo normativo adequado ao capitalismo
financeirizado. A Lei de Responsabilidade Fiscal também marca um ponto nodal na
modernizacdo conservadora e atinente ao padrdo de acumulacdo. A renegociacdo das
dividas dos Estados e Municipios, principalmente com a edi¢cdo da recente Lei
Complementar n° 156, de 28 de dezembro de 2016, cujo método declarado sera o de
exigir contrapartidas da reducdo dos gastos publicos em &reas sociais dos entes

federativos.

Contudo, essa rigidez encontra seu apice na promulgacdo da Emenda
Constitucional n° 95, de 15 de dezembro de 2016, que institui o0 Novo Regime Fiscal,
limitando por 20 anos as despesas primarias dos poderes e érgaos autbnomos da Uniao.
Erige esta Emenda uma técnica de contabilidade publica a status de norma
constitucional, suprimindo o direito democratico de adotar outra politica fiscal que ndo
a definida pela busca do superavit primario.

Nesse contexto, o ordenamento se blindou das formas de crise
historicamente mais comuns da divida. O direito financeiro da divida publica se
estruturou para se antecipar aos principais problemas juridicos que ocorriam no passado,

que motivaram situagdes de repudio, conversdo e anulacéo de dividas em outras épocas.

Demonstra com toda clareza que motivado por principio de direito
financeiro referente ao déficit pablico embasou o pedido e o julgamento pelo Congresso
Nacional do impeachment (inconstitucional) da Presidente da Republica. A despeito da

auséncia de legitimidade do substituto e de sua equipe, seu envolvimento com
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denuncias concretas de malversacdo de recursos publicos e tréfico de influéncia gerar
instabilidade institucional, as medidas fiscais e normativas de contencdo do déficit e
geracdo de mais entraves juridicos a autonomia dos governos em relagdo ao or¢camento

seguem normalmente.

Wolfgang Streck caracteriza o capitalismo democratico como:

Uma economia pautada por dois principios ou regimes conflitantes de
alocacdo de recursos: o primeiro opera de acordo com a produtividade
marginal, ou com aquilo que é exposto como uma vantagem por um “livre
jogo das forcas de mercado”, e o outro se baseia em necessidades ou direitos
sociais, tal como estabelecidos por escolhas coletivas em contextos
democraticos (2012).

Sendo tais objetivos impossiveis de serem alcangados simultaneamente.

Isso significa que o Estado, ao ser suscetivel de um controle mais amplo, da
possibilidade de gestdo do Fundo Publico para as referidas necessidades que o mercado
ndo atinge ou alcanca, ao se exacerbar e propor formas contraditorias aos detentores do
excedente do socialmente produzido, cujo capital busca valorizacédo, revela o poder de
retencédo e entesouramento do capital por parte destes detentores, e o poder da busca de
valorizacdo em outras pracas financeiras e atividades de outros capitais, em outros
campos da economia mundo, mais adaptado ou propicio aos patamares de valorizacdo

do capital entendidos como suficientes.

Ao estruturar as normas juridicas de preferéncia de crédito para os credores
financeiros, precedendo as demais, o direito cria um desequilibrio entre as funcdes
estatais, despotencializando o papel redistribuidor de renda e direitos sociais e indutor
de desenvolvimento. Este ndo é um padrdo normativo adequado para alcancar os
objetivos insculpidos na Constitui¢do, ou supera-los. E, ao se subordinar a este padrao,
adotando-o de maneira sistematica e subalterna, s6 redunda em subalternidade, em uma
sociedade s6cia-minoritaria da hegemonia norte-americana, em que apenas uma parcela
menor da populagéo vai alcancar padroes de vida e de consumo analogos aos dos paises

centrais, concentrando em seu territorio violentas crises econdmicas e sociais.

Identificar, portanto, o padrdo normativo adequado ao desenvolvimento, a
superacdo das desigualdades e realizacdo do projeto constitucional, ndo é uma tarefa
ordinaria. Ndo pode prescindir de um sustento na realidade material. E preciso
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compreender a estrutura demogréfica e de classes, a divisdo do capital reprodutivo,
produtivo e monetario/financeiro entre as classes e suas fracbes. Além da correlacdo
internacional de forcas entre os paises e suas classes, e qual a caracterizacdo modelo

normativo internacional.

A afirmacdo atualidade do protagonismo do Estado na construcdo de um
desenvolvimento democratico e popular, sem subestimar as forcas contrarias ao projeto,
a critica profunda ao modelo de desenvolvimento excludente e gerador de crises, a
centralidade do trabalho e da ciéncia na conquista destes patamares, e o fortalecimento
das moedas nacionais periféricas, a partir de arranjos financeiros internacionais
inovadores, que sustentem niveis altos de investimento, de democratizacdo do consumo
e dos servigos sociais, sdo pistas iniciais para a concretizacdo de um projeto de
desenvolvimento e uma ordem juridica atentos aos padrdes de acumulagdo, porém

alternativos a ele.

Tao grande quanto o desafio é a necessidade de superagdo do padrdo
normativo da divida pablica, de modo a que o espaco financeiro do fundo publico ndo
capture a ja pequena margem de direitos em prol da equalizacdo das desigualdades que
a divisdo material do capital e do produto social proporciona aos que vivem do trabalho

no Brasil.
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