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RESUMO

Como a divida publica se torna um problema? Esta tese oferece uma resposta socioldgica a essa
questdo. Como nos ensinam a sociologia dos problemas publicos, a sociologia da traducéo e a
problematizacdo genealdgica foucaultiana, problemas ndo surgem espontaneamente, nem
possuem uma natureza problematica. Algo se torna um problema na medida em que um esfor¢co
ativo de problematizacéo é operado pelos interessados. O surgimento de um problema demanda
a criacdo de uma nomenclatura propria, da definicdo das causas, solucdes, culpados e vitimas.
Envolve disputas pelo poder de ditar essas definicbes para uma coletividade, além de
assimetrias de poder entre os disputantes. Compreende uma rede de relagfes sociotécnicas, que
associa atores engajados e dispositivos em um publico. Problemas sdo, por conseguinte,
produzidos a partir de processos sociais e essencialmente politicos. Analisando o caso
brasileiro, este trabalho reconstitui a problematizacdo da divida publica no contexto de sua
financeirizacdo. Partindo de 1964, ano em que o mercado doméstico de divida publica € criado
no Brasil, acompanho a emergéncia da divida como problema nas narrativas dos atores
relevantes e na exposi¢do midiatica desse dispositivo econdmico. A divida publica nasce como
solucdo para o problema do financiamento ndo-inflacionario do déficit pablico, no contexto de
instauracdo da ditadura militar. Na medida em que surgem os primeiros sinais de crise dessa
visdo positiva do endividamento estatal, os esfor¢cos em definir o problema da divida de maneira
técnica expressam o empenho em retirar o carater politico e publico tanto da gestdo do problema
como da sua definicdo. A andlise se encerra em 2002, quando j& é possivel identificar o
predominio da definicdo segundo a qual a proporcéo da divida em relacdo ao PIB é considerada
problemaética.

Palavras-chave: divida publica; financeirizacéo; problemas publicos; dispositivos; genealogia;
analise textual discursiva.



ABSTRACT

How does public debt become a problem? This thesis offers a sociological answer to this
question. As the sociology of public problems, the sociology of translation and Foucault's
genealogical problematization teach us, problems do not arise spontaneously, nor do they have
a problematic nature. Something becomes a problem to the extent that an active effort of
problematization is made by the interested parties. The emergence of a problem requires the
creation of its own nomenclature, the definition of causes, solutions, culprits and victims. It
involves disputes for the power to dictate these definitions to a collectivity, as well as power
asymmetries between the disputants. It comprises a network of socio-technical relationships,
which associates engaged actors and devices in an audience. Problems are therefore produced
from social and essentially political processes. Analyzing the Brazilian case, this work
reconstructs the problematization of public debt in the context of its financialization. Starting
from 1964, the year in which the domestic public debt market was created in Brazil, | follow
the emergence of debt as a problem in the narratives of the relevant actors and in the media
exposure of this economic device. The public debt was born as a solution to the problem of
non-inflationary financing of the public deficit, in the context of the establishment of the
military dictatorship. To the extent that the first signs of crisis of this positive view of state
indebtedness appear, the efforts to define the debt problem in a technical way express the effort
to remove the political and public character from both the management of the problem and its
definition. The analysis ends in 2002, when it is already possible to identify the predominance
of the definition according to which the proportion of debt in relation to GDP is considered
problematic.

Keywords: public debt; financialization; public problems; devices; genealogy; discursive
textual analysis.



RESUMEN

¢Como se convierte la deuda publica en un problema? Esta tesis ofrece una respuesta
socioldgica a esta pregunta. Como nos ensefian la sociologia de los problemas publicos, la
sociologia de la traduccién y la problematizacion genealdgica de Foucault, los problemas no
surgen espontaneamente, ni tienen un caracter problematico. Algo se convierte en problema en
la medida en que se hace un esfuerzo activo de problematizacion por parte de las partes
interesadas. La aparicion de un problema requiere la creacion de su propia nomenclatura, la
definicion de causas, soluciones, culpables y victimas. Implica disputas por el poder de dictar
estas definiciones a una colectividad, asi como asimetrias de poder entre los contendientes.
Comprende una red de relaciones socio-técnicas, que asocia actores y dispositivos
comprometidos en una audiencia. Por lo tanto, los problemas se producen a partir de procesos
sociales y esencialmente politicos. Analizando el caso brasilefio, este trabajo reconstruye la
problematizacion de la deuda publica en el contexto de su financiarizacion. A partir de 1964,
afio en que se cred el mercado interno de deuda publica en Brasil, sigo el surgimiento de la
deuda como problema en las narrativas de los actores relevantes y en la exposicion mediatica
de este dispositivo econdmico. La deuda publica nacié como solucion al problema del
financiamiento no inflacionario del déficit publico, en el contexto de la instauracion de la
dictadura militar. En la medida en que aparecen los primeros signos de crisis de esta vision
positiva del endeudamiento de los Estados, los esfuerzos por definir el problema de la deuda de
manera técnica expresan el esfuerzo por eliminar el caracter politico y publico tanto de la
gestion del problema como de su definicion.. El analisis finaliza en 2002, cuando ya es posible
identificar el predominio de la definicion segun la cual se considera problematica la proporcién
de la deuda en relacion con el PIB.

Palabras clave: deuda publica; financiarizacion; problemas publicos; dispositivos; genealogia.
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INTRODUCAO

O periodo de maturacdo oficial desta tese conta cinco anos de duragdo, mas seu
inicio, de fato, remonta ao ano de 2016. Foi um ano conturbado, que culminou no golpe
parlamentar contra a entdo presidente Dilma Rousseff e onde teve inicio a aprovacdo de um
conjunto de reformas abrangentes. Naquele momento, chamava-me a atengcdo como esse
conjunto de reformas orbitava em torno de um nucleo duro sintetizado como a “questao fiscal”.
A “questdo fiscal” aparecia da seguinte forma: o pais estaria mergulhado em uma crise
econbmica de carater prioritariamente fiscal, decorrente também da gestdo irresponsavel dos
governantes, mas, sobretudo, da prépria estrutura do Estado brasileiro. O excesso de
vinculagbes impostas legalmente as receitas publicas e o esgotamento da margem disponivel
para aumentar a ja exorbitante carga tributaria no Brasil comprometeriam o equilibrio fiscal do
pais, de modo que somente a aprovacao de um conjunto de reformas estruturais e estruturantes
seria capaz de remediar uma crise que néo era contextual, mas cronica.

A proposicédo da PEC 241 no dia 15 de junho de 2016 por Michel Temer - que neste
momento ainda era vice-presidente e apenas substituia a presidente recém-afastada pela
instauragcdo do processo de impeachment -, marcou o inicio dessa série de reformas. Em
conjuncédo ao processo de destituicdo de Rousseff, a PEC 241, que seria aprovada como a EC
95 e mais conhecida como Teto de Gastos!, protagonizou a exposicdo midiatica de entdo e
centralizou as disputas politicas que, naguele momento, pareciam atingir o seu apice. Na
argumentacao de seus defensores, a aprovacdo do Teto de Gastos seria importante ndo somente
por ser uma regra fiscal limitadora dos gastos publicos, como também por ser uma regra
indutora das demais reformas estruturais necessarias para garantir a responsabilidade fiscal.
Esse discurso, é claro, ndo congregava um consenso absoluto. Economistas heterodoxos,
movimentos sociais e outros grupos levantaram suas criticas as prescri¢des austeras.

De qualquer maneira, a centralidade adquirida pela divida no debate puablico
capturou minha atencdo. Nesse momento eu fazia minha graduacdo em Ciéncia Politica na
Universidade de Brasilia (UnB), de modo que, tanto no ambiente das aulas de que participava
como fora delas, essas disputas adquiriram para mim enorme proximidade e solidez. Apesar

disso, sentia que ndo conseguia compreender satisfatoriamente nem mesmo o que era a divida

! De forma resumida, o Teto de Gastos estabelecia limites para as despesas primarias do Governo Central até o
ano de 2036. O limite imposto por essa regra fiscal as despesas primarias de cada ano foi fixado de modo que elas
ndo apresentassem qualquer crescimento real em relacdo aos valores executados no ano anterior, sendo apenas
ajustadas pela inflacéo.
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publica. De onde ela vem? Como ela funciona? Quem participa efetivamente das decisfes que
aenvolvem? Por que a divida brasileira € um problema tdo grande se outros paises considerados
desenvolvidos possuem dividas maiores?

Havia uma caréncia de analises na minha area de formacao que respondessem as
questdes que me inquietavam. A divida normalmente aparecia como elemento dado, como um
todo coerente definido em posi¢des maniqueistas. Foi entdo que entendi a relevancia da divida
publica ndo somente enquanto objeto de disputas politicas, mas também como objeto de
pesquisa para as ciéncias sociais. Essa percepcdo se reforgou nos anos que se seguiram. A
pandemia da Covid-19 recolocou o Teto de Gastos em evidéncia na medida em que se tornou
impossivel para o governo obedecer as limitacbes impostas aos gastos publicos e,
concomitantemente, tomar as medidas necessarias para garantir o isolamento social e evitar o
colapso do sistema de salde. Enquanto o tabuleiro de posi¢cbes econdmicas parecia se
rearranjar, 0 novo cenario reforcava a centralidade da divida pablica. A obediéncia as regras
fiscais e o controle do endividamento publico organizavam as prioridades do governo mesmo
no apice da gravidade da pandemia.

As pesquisas sobre o Teto de Gastos e outras regras fiscais que realizei para a
dissertacdo de mestrado suscitaram a necessidade de empreender esfor¢os de maior folego, para
uma compreensdo da divida pablica para além desses dispositivos disciplinadores. Ja no inicio
do segundo ano do doutorado em sociologia, que se encerra com esta tese, cursei a disciplina
de Sociologia Econdmica, ministrada por minha atual orientadora Prof® Marina Sartore. Foi
nessa disciplina que, finalmente, encontrei as ferramentas tedrico-metodoldgicas capazes de
orientar a pesquisa que eu efetivamente desejava desenvolver. Ao lado da importancia conferida
as regras fiscais, o protagonismo dado a relatérios, indices, formulas, sistemas eletrdnicos e
objetos em geral na narrativa dos atores envolvidos na gestdo da divida publica, presente em
publicacfes institucionais, ja havia chamado a minha atengdo. Contudo, foi somente apds o
contato com a sociologia pragmatica francesa, através daquela disciplina, que descobri ser
possivel construir uma abordagem socioldgica que se apoiasse nesses elementos. Finalmente
tinha as ferramentas para abrir a caixa-preta? da divida publica.

Inspirada pelo trabalho de Gustavo Onto (2016), Ficces econdmicas e realidades

juridicas: uma etnografia da politica de defesa da concorréncia no Brasil, pensei inicialmente

2 E muito comum a referéncia em trabalhos vinculados & sociologia pragmatica que se reivindique o esforco de
“abrir caixas-pretas”, com isso sinalizando a preocupagdo em destrinchar os mecanismos de funcionamento de
uma determinada dinamica social que tenha um carater hermético, refratario, que separa os experts dos leigos.
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em fazer um trabalho de campo na Secretaria do Tesouro Nacional (STN)?3, 6rgdo formalmente
responsavel pela administracdo financeira e contabil do Estado, além da gestdo da divida
publica e emissdo de titulos da divida no mercado de capitais. O objetivo seria explicar as
tecnicalidades envolvidas na gestdo do mercado de divida brasileiro utilizando da nocdo de
dispositivos da sociologia pragmaética.

Cheguei a entrar em contato com a Secretaria por meio de e-mails, mas nédo obtive
retorno. Ademais, o contexto era de isolamento social, em consequéncia da Covid-19, de modo
que o0 acesso presencial para observacgdes participantes ou etnografias ficaria impedido por
tempo indeterminado. Na verdade, ja previa que ndo conseguiria acesso a STN facilmente. Sdo
muitos os relatos de pesquisas envolvendo elites - incluindo as elites burocraticas - sobre a
dificuldade de acesso direto aos atores. Em geral, esses contatos diretos sdo possibilitados por
redes pessoais que estabelecem algum tipo de vinculo entre a pessoa que desenvolve a pesquisa
e esses atores, precedendo a prépria construcdo do trabalho®.

Avancando um pouco mais no levantamento da bibliografia de interesse sobre o
tema, na recolha de dados e tomando nota das valiosas consideragdes que recebi de diferentes
pesquisadores e pesquisadoras - para os/as quais apresentei minhas ideias de pesquisa em
diferentes estagios de maturacdo — compreendi que, de qualquer maneira, um trabalho de campo
restrito a Secretaria do Tesouro Nacional ndo serviria aos meus objetivos de pesquisa. Dois
elementos se tornassem evidentes e alteraram os rumos da pesquisa.

O primeiro deles foi 0 entendimento de que, apesar de ser formalmente atribuida a
STN, é impossivel compreender a divida publica olhando apenas para esse 6rgdo. A gestdao da
divida depende, por exemplo, da politica monetaria adotada pelo Banco Central que, alias, ha
alguns poucos anos era responsavel por parte da administracéo e da emissdo da divida publica.
O segundo daqueles elementos foi que seria necessario retornar aos primérdios do mercado
doméstico de divida no Brasil, em 1964, muito antes do ano de criacdo da STN (1986). A
referéncia a esse ano e ao Plano de Ac¢do Econdmica do Governo (PAEG), sd0 um marco

originario onipresente na literatura que se ocupa da divida publica brasileira. Naguele momento

3 A STN era, nessa época (2021), vinculada a Secretaria-Especial de Fazenda, subordinada ao Ministério da
Economia. Atualmente, esta vinculada ao Ministério da Fazenda.

4 Esse foi um dos motivos, alias, para a opc¢do feita em ndo realizar entrevistas como meio de coleta de dados. Ao
lado disso ha o fato de que ja existe uma abundancia de materiais tornados publicos pelos atores relevantes para
esta pesquisa. Entre entrevistas, publicagdes académicas e midiaticas, esses atores costumam buscar inser¢do no
debate publico. Por fim, dado que este trabalho retorna ao ano de 1964, o procedimento das entrevistas ndo seria
0 mais indicado. Além do fato de que varios atores ja faleceram, ha grande possibilidade de que a memoria dos
entrevistados falhe em reconstituir com acuracia e detalhamento acontecimentos tdo antigos, sobretudo quando o
foco de minha andlise esta tdo centrado em esquadrinhar dispositivos.
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h& uma inflexdo fundamental, que muda a trajetoria do endividamento governamental e da
inicio ao processo de sua financeirizacao, isto €, de sua constituicdo como ativo comercializado
em mercados financeiros. Ali esta o principio da divida como ela existe hoje.

A Ultima revolucdo que experimentei na construcdo da tese se deu durante o periodo
em que atuei como Pesquisadora Visitante, no Max Planck Institute for the Study of Societies.
Ali tive a oportunidade de discutir esta pesquisa em diversos momentos, ao longo dos dez meses
de estadia. Foi em um desses momentos em que, ao apresentar uma vez mais em que ponto
estavam os desenvolvimentos do meu trabalho, apontaram-me que meu interesse de pesquisa
ndo parecia se limitar a compreender o gerenciamento da divida publica, mas estava em
entender por que ela era um problema. A partir dai, mergulhei na literatura da sociologia dos
problemas publicos e das problematizacdes foucaultiana e da sociologia da traducdo.
Finalmente, pude delimitar meu problema de pesquisa.

Esta tese busca compreender como a divida publica, definida como uma
porcentagem em relagdo ao PIB, torna-se um problema. A essa questdo, ofereco uma resposta
sociologica, apoiada em uma leitura conjugada de trabalhos vinculados a sociologia pragmatica
(sociologia dos problemas publicos e sociologia da traducdo) e da abordagem foucaultiana, que
compartilham o interesse por problematizacdes, isto €, pelos processos por meio dos quais algo
se torna um problema. Nessa perspectiva, ndo caberia definir de anteméao o problema da divida,
na tentativa de comprovar algum argumento importado da ciéncia econdmica. Adotando uma
postura pragmatica e genealdgica, o processo de problematizacdo da divida torna-se objeto
desta tese. Sua definicdo é resultado e ndo ponto de partida.

Numa perspectiva que atribui ao que é do ambito do Estado o carater do que é
publico, a divida estatal ja nasceria como problema publico. De igual maneira, se a publicidade
estiver ligada ao fato de que esse problema afeta a uma coletividade com numero significativo
de pessoas, a divida estatal, em um contexto democratico, é carregada por todos e todas nos. A
questdo seria meramente identificar como e por qué ela se tornou um problema. Existe, todavia,
algo que ainda resta ser iluminado nessa automatica publicidade do problema da divida
soberana.

O sentido de publicidade conferido pela sociologia dos problemas pablicos também
passa pelo ambito do debate pablico, isto é, problemas publicos sdo objeto de controvérsias
publicas. Como serd discutido mais adiante, a construgdo de problemas se d& por meio de
disputas pelo poder de controlar a sua definicdo, ditar suas causas e solugdes, identificar
culpados e vitimas. Sendo a divida um tipo de problema que ndo emerge a partir de

movimentacdes sociais, mas que se impde sobre uma comunidade nacional a partir do préprio
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Estado e é definido de acordo a uma técnica determinada — econdmica e financeira -, vale
investigar mais de perto como a traducéo desse problema (CALLON, 1980; 2007) é feita por
aqueles que detém a propriedade (ownership) sobre sua definicdo (GULSFIELD, 1989).

Reconstituir o processo de problematizacdo da divida, de acordo a essas
perspectivas, exige que sejam identificados os dispositivos que atuam como 0S mecanismos ou
forcas através dos quais algo se torna um problema. Para que a divida se torne um problema
econémico e publico, entra em cena ndo somente um conjunto de atores e instituicbes, mas
também de indicadores, equagdes, modelos econométricos, sistemas eletrénicos, enfim, daquilo
que, seguindo a vertente pragmatica da sociologia da traducdo, chamo de dispositivos
sociotécnicos. Os dispositivos sdo tanto 0os mecanismos por meio dos quais a realidade é
problematizada, como 0s apoios materiais sobre os quais uma determinada problematizacao se
estabiliza como mais legitima do que outras, contribuindo para a constituicdo de fatos sociais.

Nesta medida, esta tese se propde a compreender o processo de problematizagéo da
divida publica, apoiando-se sobre a descricdo dos mecanismos ou dispositivos por meio dos
quais essa problematizagdo é feita. Em outras palavras, o objetivo € entender como a divida
publica se tornou um problema, um fato probleméatico definido e mensurado por uma
determinada “técnica” e somente por ela cabivel de ser solucionada.

Tal atencéo conferida aos dispositivos ndo implica, todavia, na exclusao da atuacéo
humana. Ao contrério, como afirma Callon (1980, p. 207), “identificar uma problematizacdo
postula a existéncia de um ator (CALLON, 1980, p. 207, traducéo prdpria)”. O mesmo poderia
ser dito sobre os dispositivos. Dessa maneira, 0 caminho para responder como a divida publica
se torna um problema deve identificar as redes sociotécnicas que se formam durante processos
de problematizag&o, a partir dos quais tanto os problemas quanto seus publicos emergem.

Para isso, estudei 0 caso brasileiro, que € interessante por alguns motivos. Como
evidencia a narrativa feita no inicio dessa introducéo, a divida publica figura como problema
protagonista enfrentado por diferentes governos, além de ocupar lugar de destaque o debate
publico e académico sobre questfes econdmicas. De fato, a divida publica brasileira parece ter
0 poder de subordinar as demais areas de acdo publica, traduzindo, ao mesmo tempo em que
produz, uma reconfiguracdo do Estado e de sua atuacdo. Apesar disso, a sociologia brasileira
carece de analises que tomem a divida publica como objeto de analise. Nesse sentido, 0 caso
brasileiro é interessante também por ser ainda insuficientemente explorado pela disciplina no
pais.

Outro motivo que torna o caso brasileiro interessante refere-se ao fato de que a

divida publica federal é, desde o fim dos anos 1990, predominantemente doméstica. De acordo
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com o ultimo Relatério Mensal da Divida Publica Federal, de novembro de 2024, nada menos
que 95,27% da divida pablica federal brasileira é interna, isto é, detida por residentes no pais
em Reais. Mesmo na teoria econémica, o alarde em torno de uma divida quase totalmente
subscrita em moeda nacional ndo é livre de controvérsias. O argumento geralmente utilizado
consiste em que uma divida doméstica estaria livre do perigo de moratéria, dado que sua
rolagem dependeria apenas de uma politica de juros e de emissdo monetaria nacionais. Uma
situacdo completamente diversa refere-se ao caso de paises que carregam grandes dividas
externas, contraidas em moedas estrangeiras e dependentes do acimulo de reservas cambiais e
de politicas de juros de outros governos. Isso significa que o continuo protagonismo da divida
publica enquanto problema econdmico, mesmo com a sua conversdo em divida doméstica, esta
longe de ser uma questdo 6bvia, mesmo nos termos da ciéncia econdmica.

Esse ponto, alias, torna o Brasil ainda mais interessante quando consideramos que
configura um elemento de distin¢do do pais em relacdo a outras economias latino-americanas,
que mesmo apos a crise da divida externa nos anos 1980 ndo conseguiram promover essa
internalizacdo da politica de endividamento. A regra no subcontinente continua sendo a de lidar
com problemas relacionados a dividas majoritariamente externas.

A divida de que tratamos nesta tese, por conseguinte, refere-se aquela detida pela
Unido no mercado doméstico. O endividamento dos outros entes da federacdo bem como a
divida externa ndo serdo objeto de analise.

Jé existem diversos estudos que se ocupam em reconstituir a longa histéria da divida
publica, (BARREYRE; DELALANDE, 2020; DYSON, 2014; EICHENGREEN; EL-
GANAINY; MITCHENER, 2021; GRAEBER, 2016; STASAVAGE, 2003; ZILIOTTO,
2011). A histéria da divida como um problema pode ser acessada por diferentes perspectivas,
a depender de que perguntas se deseja responder. Neste trabalho, o objetivo estd em localizar
historicamente a constituicdo da divida como problema publico no contexto contemporéaneo de
financeirizacdo do capitalismo, em que essa divida passou a ser comercializada enquanto ativo
nos mercados financeiros, fornecendo as prdprias bases para a constituicdo e desenvolvimento
desses mercados. Por isso, 0 ponto de partida da andlise é 1964, ano em que foi oficialmente
criado o mercado domestico de divida publica no Brasil.

Este trabalho busca contribuir para pelos menos trés campos socioldgicos: com a sélida
tradicé@o que se ocupa das relagOes entre Estado e mercado, que remonta aos pais fundadores da
disciplina; com a literatura da sociologia econdmica, que inclusive vem se ocupando das formas
de gestdo e existéncia da divida publica para melhor compreender diferentes facetas do

capitalismo contemporaneo; e, finalmente, para o campo da sociologia pragmatica, ndo somente
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no sentido de oferecer mais uma aplicacao pratica de seu ferramental a analise de um problema
que é tanto publico como cientifico, como também de experimentar com as possibilidades
metodologicas de uma “genealogia pragmatica”.

Esta tese procura também contribuir para que se expanda o devido reconhecimento da
politica de endividamento governamental como uma politica pablica; da divida como um
problema publico que deve ser incluido nos ricos debates existentes nos ambitos de outras
politicas, no tocante a evidéncias, a formas de gestdo participativas e a mecanismos de
accountability que considerem a “sociedade” e o “publico” para além dos mercados financeiros.
Em suma, também como uma narrativa que se insere no jogo de problematizacdes da divida
publica, esta tese espera contribuir para um movimento de reconhecimento e reformulacéo das
dindmicas hierarquicas que organizam os publicos aos quais esse problema se vincula — quem
define esse problema, suas causas e solugbes? A quem ele afeta positivamente ou
negativamente? Esta, é claro, € uma discussao mais préxima a minha formacgédo anterior como
cientista politica e ndo sera aprofundada nesta tese, mas espero ser esta uma contribuicdo que
abra agendas futuras nesse sentido e que expresse a minha trajetoria académica nas ciéncias
sociais®.

Finalmente, esta tese procura engrossar o caldo ainda tdo ralo de analises socioldgicas
que se ocupam de fenémenos relacionados as financas publicas. Em que pesem as relevantes
analises existentes, este permanece um objeto subexplorado na disciplina. Acredito que muito
se perde no debate publico pelo vacuo deixado por nos, cientistas sociais, frente as narrativas
econdmicas. A divida publica esta inserida (embbeded) no universo do politico, do social e do
historicamente situado e cabe a n6s o exercicio de analisa-la por esse Vviés.

O trabalho esta estruturado em 5 capitulos, além desta introdugéo e das consideracGes
finais.

O primeiro capitulo sera reservado para o desenvolvimento do marco teorico desta tese.
Parte-se de uma discussdo sobre a producdo bibliografica que trata da divida pablica nas
ciéncias sociais que, apesar de ndo oferecer um levantamento completo, é abrangente o
suficiente para dar uma ideia geral da literatura atualizada sobre o assunto. Em seguida, sao
abordados os conceitos fundamentais que orientam a analise empirica — problemas publicos,

problematizacéo, dispositivos.

SE, aliés, interessante que Callon, Raw e Rip (1986) citem na introducéo ao livro Mapping the dynamics of science
and technology o método empregado por aquele que é considerado o “pai” da ciéncia politica, Nicolau Maquiavel,
na constru¢do d’O Principe como um exemplo do estilo pragmatico que marca a tradicdo socioldgica francesa e
orientou também esta tese.
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Como mencionado anteriormente, a orientacdo metodologica desta tese se baseia em
uma “genealogia pragmatica”, cujos caminhos epistemoldgicos e praticos sdo desenvolvidos no
segundo capitulo. O corpus de analise é composto por publicacdes de atores relevantes e por
noticias jornalisticas, abarcando todo o periodo desde 1964 até 2002.

A analise empirica se inicia no capitulo terceiro. O marco inicial ¢ 0 momento de criagdo
do mercado doméstico de divida pablico no Brasil, em 1964. A partir dai, acompanho os
esforcos para a criacdo de uma demanda para os titulos governamentais, com o objetivo de
garantir que a divida atingisse montante suficiente para cobrir o financiamento do déficit
publico. Ainda neste capitulo, abordo a criagdo do mercado aberto em 1970, que passava a
permitir o uso dos titulos publicos como instrumento de politica monetaria, e o surgimento das
primeiras perturbaces em relagdo a divida interna no fim da década.

No capitulo quarto, a proliferagdo de controvérsias em torno da divida doméstica, que
ocorre na década a partir de 1979, é objeto de andlise. Ainda que permaneca como parte
fundamental das solucdes propostas para as crises da divida externa e da inflacdo que marcaram
a chamada década perdida, este € o0 momento em que a divida interna passa a ser objeto de
vérias problematizagtes em disputa. E também o momento de transicdo do regime autoritario
para uma democracia liberal. A formulagéo de uma nova constituigdo colocava um prazo para
que atores resolvessem outro problema: o de resguardar as finangas publicas das “pressdes
democréaticas”. A divida figura nesse meio como um dos dispositivos econdmicos cujo governo
deveria ser blindado de influéncias politicas, ficando aos encargos da “técnica”.

Finalmente, o quinto capitulo trata da emergéncia de uma forma dominante de
problematizar a divida publica, baseada no crescimento de sua proporcdo em relacdo ao PIB.
Dado o sucesso do Plano Real em estabilizar a inflacdo e a finalizagdo dos acordos de
renegociacdo da divida externa, com o Plano Brady, a divida interna desponta como novo
problema prioritario, produzido pelas préprias estratégias de estabilizacdo adotadas pelos
gestores.

Ao final de cada periodo, ofereco uma anélise sintética das questdes abordadas nas
narrativas dos atores relevantes acompanhados. Contrasto, entdo, esses achados com aqueles

provenientes da analise de conteddo das noticias jornalisticas coletadas.
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CAPITULO 1 - MARCO TEORICO

1.1 Sobre a divida publica: perspectivas

No site do Tesouro Nacional, 6rgéo responsavel pela administracdo da divida publica

brasileira, a seguinte defini¢do de divida publica é apresentada:

A Divida Publica Federal (DPF) ¢é a divida contraida pelo Tesouro Nacional para
financiar o déficit orcamentario do Governo Federal, nele incluido o refinanciamento
da prépria divida, bem como realizar operacdes com finalidades especificas definidas
em lei.

Ela pode ser classificada de distintas formas, sendo as principais: i) quanto a forma
utilizada para o endividamento, e ii) quanto a moeda na qual ocorrem os fluxos de
recebimento e pagamento da divida.

Em relacdo a forma, o endividamento pode ocorrer por meio da emissao de titulos
publicos ou pela assinatura de contratos. Quando os recursos sdo captados pela
emissdo de titulos publicos, a divida dai decorrente é chamada de mobiliaria. Quando
a captacdo é feita via celebragdo de contratos, a divida é classificada como contratual.
Os titulos publicos federais sdo instrumentos financeiros de renda fixa emitidos pelo
Governo Federal via oferta piblica (leildo) ou diretamente ao detentor. J& os contratos
sdo usualmente firmados com organismos multilaterais, tais como o Banco Mundial
e 0 Banco Interamericano de Desenvolvimento, com agéncias governamentais, como
0 Japan Bank for International Cooperation e 0 KFW, e com bancos privados.

Em relacdo a moeda na qual ocorrem seus fluxos de recebimento e pagamento, a
Divida Publica Federal pode ser classificada em interna ou externa. Quando 0s
pagamentos e recebimentos sdo realizados na moeda corrente em circulagdo no pais,
no caso brasileiro o real, a divida é chamada de interna. Por sua vez, quando tais fluxos
financeiros sdo realizados em moeda estrangeira, usualmente o doélar-americano, a
divida é classificada como externa (TESOURO NACIONAL, 2020).

Logo em seguida, a pagina nos orienta a acessar o livro Divida Puablica: a experiéncia,

publicado pelo Tesouro em parceria com 0 Banco Mundial, a seguinte definicdo é apresentada:

A divida é uma obrigacdo de determinada entidade com terceiros, gerada pela
diferenca entre despesas e receitas dessa entidade. Em outras palavras, s6 ha divida
quando h& déficit (despesas maiores que receitas), embora muitas vezes ocorra
defasagem entre a realizacdo do déficit e a contabiliza¢do da divida.

O conceito de divida publica, assim como os demais conceitos fiscais, pode ser
representado de diferentes modos, sendo as mais comuns a divida bruta (que considera
apenas o0s passivos do governo) e a divida liquida (que desconta dos passivos os ativos
que o governo possui (SILVA; MEDEIROS, 2009, p. 102, destaque da autora).

Essas diferentes formas de representacdo sdo descritas na sequéncia, considerando
diferentes metodologias e fatores, como a origem (interna ou externa); a abrangéncia (que
depende do conceito utilizado para definir quais partes do Estado s&o consideradas na

contabilizacdo da divida, geralmente considerados: o governo geral, 0 governo central, o
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governo federal, governos regionais, empresas estatais ou setor publico); e a natureza da divida
(contratual ou mobiliaria).

Nas passagens citadas, a divida publica é apresentada como um conceito fiscal, cunhado
na sobreposicdo da teoria econémica e da atuagdo pratica de economistas na gestao da politica
fiscal do Estado. E um conceito evidentemente complexo, que esta mais preocupado em acessar
quanto de divida existe e quais suas caracteristicas como ativo financeiro - em termos de prazos
de vencimento, de juros aplicados, perfis de risco (pré-fixados ou pds-fixados). A nocdo de
divida como quantidade serve aos objetivos da Ciéncia Econdmica enquanto area formadora
dos profissionais capacitados ao governo da economia.

Em suas diversas ramificacfes - Sociologia Econémica, Sociologia dos Mercados,
Sociologia do Consumo, Estudos Sociais das Financgas, entre outras -, a Sociologia ndo tem
como objetivo o governo da economia, e sim desvelar os elementos sociais que a sustentam.
Por esse motivo, a cultura, os contextos espacial e temporal, as institui¢cdes, as biografias de
atores relevantes, as assimetrias de poder, e assim por diante, tornam-se elementos
fundamentais para a investigacdo socioldgica da economia.

Nesse sentido, o compartilhamento de objetos de pesquisa pela Sociologia e pela
Ciéncia Econdmica ndo implica em convergéncia de perspectivas-tedrico-metodoldgicas entre
as duas areas do conhecimento cientifico. Em contraste com as narrativas prescritivas,
normativas e preditivas da Ciéncia Econdmica, a Sociologia adota uma postura explicativa. A
contribuicdo desta Ultima estd, como resume Bourdieu (2006, p. 24), em tornar evidente o
carater arbitrario e artificial — porque socialmente construido — da dinadmica dos fenémenos
econdmicos, seus objetos e atores. Em sintese, desenvolver um trabalho sociologico sobre a
economia exige a disposicdo de “sujar as maos” na complexidade por vezes cacofonica do
universo social (HIRSCH; MICHAELS; FRIEDMAN, 1987).

E evidente que outras areas do conhecimento além da Sociologia “sujam as maos” nesse
universo mais amplo daquilo que ndo é quantificavel. Referéncias importantes na Antropologia,
no Direito, na Ciéncia Politica, na Historia e na Economia Politica oferecem defini¢Ges e
interpretacdes da divida publica alternativas a sua acepc¢ao quantitativa. Sem a ambicdo de
abarcar de forma compreensiva a multiplicidade de perspectivas existentes, identificamos trés
agrupamentos analiticos sobre o objeto que predominam nas ciéncias sociais: a divida como
moralidade; a divida como mecanismo de exploracédo; a divida como mercado.

Vérias sdo as analises preocupadas em explicitar os aspectos morais envolvidos no
endividamento pablico (BLYTH, 2016; DONNELLY; VLCEK, 2017; FOURCADE et al.,
2013; GRAEBER, 2016; SILVA, 1998; STIMILLI, 2020). Nesse sentido, é interessante que
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aquela definicdo de divida como conceito fiscal, apresentada logo na abertura desta secéo,
atribua a divida o carater de uma obrigacdo. Afinal, a relacdo de divida pressupde uma
obrigacdo de pagar o que é devido, mas essa obrigacdo ndo é sustentada simplesmente por
garantias juridico-legais.

A relagdo de divida sustenta-se sobre uma obrigacdo moral, sedimentada ao longo de
geracOes no codigo de conduta coletivo, de que € o correto pagar suas dividas — que ndo sao
necessariamente dividas financeiras (GRAEBER, 2016). A divida consiste em uma promessa,
aliada & crenca de que essa promessa se realizard no futuro. Quebrada a promessa, 0s
regramentos que regem a vida em coletividade s&o colocados em xeque e 0s lagos sociais
perdem sua estabilidade. Instala-se a anomia.

A vertente que analisa a moralidade da divida chama a atencdo para os elementos morais
sem 0s quais essa relacdo econdémica ndo consegue subsistir. Mais além, sdo anélises que tratam
da simbiose existente entre valoragdes econdmicas e valoragdes morais na producdo de
hierarquias e estruturas de desigualdades. Sdo também andlises que demonstram como a divida
evoca um campo simbélico codificado em termos essencialmente morais, opondo o que é justo,
correto, austero, responsavel ao injusto, errado, corrupto, irresponsavel.

A gramatica da divida faz referéncias a responsabilidades intergeracionais, aos
sacrificios necessarios para alcancar um futuro desejado, a devida puni¢cdo ao comportamento
prédigo. Tal vocabulario aciona perspectivas politicas e econdmicas, que possuem repercussoes
praticas, materiais - tanto em um sentido simbdlico, de contribuirem para a solidificacdo de
determinada visdo dominante sobre a divida; como em sentido mais concreto, de
acompanharem a adocao de determinadas politicas econémicas visando a disciplinar governos
ou consequéncias ao individuo inadimplente.

Em contraponto a esses argumentos que comumente acompanham a defesa pela
necessidade da adocdo de politicas de austeridade e consolidacéo fiscal, também criticos das
politicas neoliberais da divida costumam enquadrar seus argumentos em termos éticos/morais.
Em suma, as analises dessa primeira vertente mostram que as disputas em torno da divida ndo
se baseiam em argumentos puramente técnicos. Via de regra, sao carregados de moralidades.

Um segundo conjunto predominante de analises reconstituem historicamente formas de
endividamento em contextos anteriores a financeirizacdo e globalizacdo do capitalismo
(BARREYRE; DELALANDE, 2020; DYSON, 2014; EICHENGREEN; EL-GANAINY;
MITCHENER, 2021; GRAEBER, 2016; STASAVAGE, 2003; WINTON, 2012; 2024; ZILIOTTO,

2011), explicitando o processo de gradativa substituicdo dessas formas de endividamento pelo
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financiamento dos governos realizado via mercado de capitais. Em outras palavras, abordam o
processo de financeirizacao da divida publica e, consequentemente, do Estado.

No bojo dessa vertente, algumas analises adotam uma postura macroanalitica (BIN,
2020; BRITO, 2021; BRUNO et al., 2011; BRUNO; CAFFE, 2017; EICHENGREEN; EL-
GANAINY; ESTEVES, 2021; NUTZENADEL, 2020; OCAMPO et al., 2014; SOUZA, 2016;
STREECK, 2013; 2019; TOOZE, 2018). Lidam com as novas tendéncias sistémicas e
estruturais do capitalismo financeirizado, abordando questdes como: a transicdo para um novo
regime de acumulacdo baseado nas financas; a ascensdo do neoliberalismo; a crise das
democracias liberais; novas estratégias de desenvolvimento e crescimento econdmico;
transformacdes nas financas publicas; o papel desempenhado pela constante ameaca e periddica
eclosdo de crises econdmicas.

Outras pesquisas, também preocupadas em compreender o processo de financeirizagao
da divida publica e do Estado, privilegiam a analise das interacdes deste com o mercado
financeiro, ancorando tendéncias estruturais a empiria. Se a relacdo de divida imp6e uma
hierarquia entre credores e devedores, 0 que acontece quando o proprio Estado ocupa a posi¢éo
de devedor, entendida como subordinada? O capitalismo financeirizado instalaria, de fato, o
predominio das financas sobre o Estado por meio da relagdo de divida? E como fazer sentido
da existéncia de um mercado de divida? N&o seria um oximoro dado o carater publico da divida?
Essas sdo algumas questdes que aparecem nas investigagoes deste grupo de cientistas sociais.

Para responder a essas questdes, as analises desmistificam o carater técnico dos modelos
e praticas adotados na administracdo da divida, reconstituindo os processos histéricos de
construcao dessas inovacgdes institucionais no ambito do Estado. Preocupam-se em entender 0s
interesses envolvidos na construcdo e administracdo do mercado de divida, bem como as
estratégias adotadas pelos atores envolvidos para alcangar determinados objetivos em matéria
de politica de endividamento publico.

Fazendo isso, tais estudos ddo enfoque as alteracGes ocorridas nas relagcdes entre o
Estado e o mercado financeiro e suas implica¢fes. Relacdes que, aliés, se dao tanto por meio
de conexdes interpessoais quanto no compartilhamento de teorias, ferramentas, praticas e outros
dispositivos. Nesse ambito, estudos apontam insulamentos burocraticos seletivos: as
instituicGes envolvidas na administracdo da divida mantém-se permeaveis a influéncia de atores
ligados as financas, na realidade compartilhando a funcéo de definir a politica de divida com
esses atores, enquanto lutam por sua independéncia relativa aos espacos representativos de
decisdo e as influéncias do eleitorado, da maioria, do povo (BIN, 2020; KLOOSTER, 2023;
LEMOINE, 2013; 2016; FASTENRATH et al., 2017; LIVNE; YONAY, 2016; LOUREIRO;
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CALABREZ, 2020; KAPADIA; LEMOINE, 2020; MASSO; FERNANDEZ-CASAL;
TABOADELA, 2022; RAIMUNDO, 2021; ROMMERSKIRCHEN; HEIDE, 2023; SCHWAN
etal., 2021; TRAMPUSCH, 2015; 2019).

Um terceiro grupo de anélises da enfoque as estruturas e mecanismos de distribuicao de
riquezas e de producdo de desigualdades no capitalismo financeirizado, e investiga como a
divida publica - e por meio dela, o Estado - atua na (re)producdo de tais estruturas e
mecanismos.

Parte desses estudos focam no cardter disciplinar e exploratorio da divida publica
(BARBOSA, 2020; BIN, 2020; CAVALLERO; GAGO, 2020; GONZALEZ-LOPEZ, 2018;
2021; HEINTZ; BALAKRISHNA, 2012; JOHNSTTON; BARTA, 2022; MAHMUD,
2012). Entram em cena politicas de austeridade, reformas nos sistemas de assisténcia social e
nas leis trabalhistas, regras fiscais e outras medidas adotadas no bojo de estratégias de
consolidacéo fiscal. Outras analises identificam quem sdo os proprietarios da divida publica em
diferentes paises, de maneira a investigar o escopo de influéncia desses atores sobre o Estado e
0s impactos desse tipo de relagcdo sobre a defini¢do de politicas publicas e, em ultima instancia,
sobre a democracia representativa (FERREIRA, 2005; HAGER, 2015; 2016; RAIMUNDO,
2021).

Existem neste agrupamento alguns estudos que se desprendem um pouco mais das
circunscricdes nacionais e explicitam os mecanismos de (re)producéo de relagdes de dominagéo
entre diferentes Estados por meio das relages de divida (ALVIM, 2017; CANTAMUTTO;
FELIZ, 2021; DALTO, 2019; GARDNER et al., 2020; GOMES, 2007; LABIB, 2020;
NDIKUMANA; BOYCE, 2011; KANG, 2012; PENET E ZENDEJAS, 2021; SGARD, 2020;
TUNGCER, 2020; ZAMBRANA, 2021; ZENDEJAS, 2020). Também organismos
internacionais, como o FMI e o Banco Mundial, figuram como atores protagonistas nessas
analises. Parte-se da compreensdo de que processos historicos de colonizagdo formaram um
sistema internacional hierarquizado, repartido entre centros e periferias, Norte e Sul globais.
Investigando o funcionamento do sistema financeiro e monetario internacional, essas analises
demonstram por que processos, pela acdo de quais atores, com o0 uso de quais ferramentas e
construcdo de quais mecanismos tais relagdes de dominacdo sdo adaptadas para 0s novos
tempos de capitalismo financeirizado.

Finalmente, ainda nesta terceira vertente, existem pesquisas preocupadas com o outro
lado da equagdo: as estratégias e experiéncias de resisténcia as dindmicas de controle e
exploracdo envolvidas no endividamento (AMBROSE, 2005; CAVALLERO; GAGO, 2020;
GONZALEZ-LOPEZ, 2021; SALOMAO, 2016; TOUSSAINT, 2019; ZAMBRANA, 2021).
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Analisam movimentos sociais anti-divida, experiéncias de moratoria, auditoria e de repudio de
dividas soberanas. Demonstram, por essas vias, que as relacdes capitalistas financeirizadas nao
sdo parte de um desenvolvimento evolutivo natural as sociedades humanas e a divida nédo
consiste em um fendmeno espontaneo. Sao parte de dindmicas politicas assimétricas. A relacéo
de divida estabelece relaces de assimetria e de dominagdo que encontra resisténcia por parte
daqueles e daquelas que sofrem as consequéncias da imposicdo de dinamicas econdmicas
estranhas as periferias do capitalismo e, mais recentemente, das politicas de austeridade
adotadas no bojo de estratégias de consolidacéo fiscal.

As perspectivas macrossociolédgicas enderecam de forma mais explicita a transformacéo
da divida pablica em um problema. Em termos gerais, concordam que a divida publica nao &,
em si mesma, um problema, mas que ela se tornou um problema no curso da financeirizacao do
capitalismo e do Estado. Nesses termos, as analises oscilam entre duas interpretacGes
predominantes.

Na primeira, a divida torna-se um problema na medida em que passou a expandir-se em
um ritmo acelerado relativamente a capacidade dos Estados de promoverem crescimento
econdmico. Ou seja, a divida tornou-se um problema na medida em que sua proporgdo em
relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB) atingiu niveis considerados economicamente criticos.
Entdo, as causas dessa inflexdo sdo objeto de uma analise sociolégica, mas se acaba adotando
de antem&o uma explicagdo da ciéncia econdmica para a divida como um problema, baseada
em uma definicdo matematica da divida.

Na segunda interpretacdo predominante, a divida publica ganhou protagonismo no bojo
da ascensao do neoliberalismo. A divida constitui-se como problema na medida em que, com
esse enquadramento, ela serve aos interesses neoliberais de reforma do Estado, de
implementacdo de politicas de austeridade e esvaziamento das democracias liberais. Em suma,
a divida enquanto problema constitui um mecanismo, uma ferramenta para a implementacéo de
um projeto de dominacdo e exploracdo. Por vezes, parece que 0 reconhecimento da
artificialidade do problema da divida é levado ao extremo, tornando-se mera farsa, artificio.

De sua parte, as perspectivas microssocioldgicas privilegiam mais o funcionamento do
mercado da divida, da administracdo da divida, o desvelamento das rotinas, praticas, atores e
objetos envolvidos nesse fenbmeno econdmico, sem que o enquadramento da divida como
problema figure como objeto protagonista da analise. No fim, parecem pressupor que a divida
se tornou um problema por uma das suas explicacdes anteriores e sobre essas bases justificam

a necessidade de pesquisar determinados aspectos do fendmeno.
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Em suma, ainda que tais analises reconhecam a artificialidade do problema da divida,
no sentido de que ela se torna um problema no curso de processos socio-historicos, tais
processos ainda carecem de explicacdes sociologicas mais palpaveis. Permanecemos incapazes
de compreender satisfatoriamente que encadeamentos especificos incorreram na constituicao
da divida como problema, isto ¢, que atores, praticas e objetos foram decisivos neste processo®.

Esta tese busca contribuir para o preenchimento desta lacuna.

1.2 Como nascem os problemas?

O estudo de problematizacdes, isto é, dos processos através dos quais algo se torna um
problema, compreende um esfor¢o de longa data nas ciéncias sociais, que se atualiza no tempo
e compreende um amplo espectro de orientacGes tedrico-metodoldgicas, aléem de uma
diversidade de objetos de investigacdo’. Trés abordagens que trabalham com a nocdo de
problematizacdo irdo alimentar a anélise que se segue: a sociologia dos problemas publicos, a
sociologia da traducéo e os estudos foucaultianos das problematizagdes. Em que pesem suas
singularidades, mostro como essas abordagens podem trabalhar harmonicamente, na medida
em que compartilnam um chdo comum tanto no tocante a pressupostos epistemologicos, quanto
em relacdo as orientacbes metodoldgicas adotadas. Passemos, enfim, ao desenvolvimento
dessas correntes e suas associacoes.

A nogao de “problema publico”, como aqui trabalhada, foi desenvolvida por
pesquisadores vinculados a uma das abordagens que compdem a sociologia pragmatica
francesa: a sociologia dos problemas publicos. Essa abordagem ganhou félego nos anos 1990
através do esforco analitico de importantes nomes, tais como Daniel Cefai, Nicolas Dodier,
Cédric Terzi e Stéphane Tonnelat. Suas inspiracdes remetem a Escola de Chicago, com especial
énfase para Joseph Gusfield, considerado o primeiro a teorizar sobre a distin¢éo entre problemas
sociais e problemas publicos, e da tradigdo pragmatista de John Dewey e George Herbert Mead.

6 Uma excecdo importante refere-se ao trabalho de Lemoine (2011) que, infelizmente, ndo pude ler na integra por
uma barreira linguistica — o texto esta em francés. Acessei, porém, artigos publicados em inglés pelo autor
(LEMOINE, 2016; 2017), que indicam a existéncia de processos similares em curso na Franca aos aqui descritos
considerando o Brasil. Tal descoberta serve para corroborar o potencial explicativo de estudos de casos em um
contexto de padronizacdo dos modelos de gestdo da divida publica que vem sendo avancado por organismos
multilaterais desde, pelo menos, os anos 1990.

" Para um panorama geral dessa ‘“virada para a problematizacio”, ver: BACCHI, Carol. Why study
problematizations? Making politics visible. Open journal of political science, v. 2, n. 01, p. 1, 2012; BACCHI,
Carol. (2015). The Turn to Problematization: Political Implications of Contrasting Interpretive and
Poststructural Adaptations. Open Journal of Political Science, 5, 1-12.
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A sociologia dos problemas publicos considera que estes ndo surgem espontaneamente.
Sua existéncia ndo é Obvia. Problemas publicos emergem a partir de processos sociais em
desenvolvimento, sendo, portanto, sempre contingentes e indeterminados. Nessa perspectiva,
h& sempre espaco para a surpresa e para a redefinicdo desses problemas. Isso significa que em
uma perspectiva pragmatica, ndo faz sentido definir problemas publicos de antem&o. Eles ndo
sdo de onde se parte, mas aonde se quer chegar. De maneira analoga, os publicos ndo tém
coeréncia anterior aos processos sociais por meio dos quais problemas pablicos emergem. Nao
podem ser previamente identificados por determinacgdes estruturais, assim como seus interesses
e formas de ag&o ndo derivam dessas determinagdes.

Cefai (2017a)® esquematiza trés estagios para a construcdo de problemas publicos: a
experiéncia do distarbio, a problematizacéo do disturbio, e a publiciza¢do do problema. Em um
primeiro momento, as pessoas sdo confrontadas com alguma alteracdo na sua realidade
cotidiana, que impede o desenvolvimento habitual de suas formas de vida, colocando-as em um
estado de angustia, medo, confusdo, indignacdo, instabilidade, adoecimento. A experiéncia
sensivel de um disturbio, crise ou ruptura — uma situacdo problematica - é o primeiro estagio
da constituicdo de problemas publicos. A partir dessa sensibilizacdo, as pessoas diretamente
afetadas tentam compreender o que se passa. Buscam identificar as causas dessa perturbacéo,
atribuir responsabilidades, delimitar o escopo de seus efeitos e consequéncias, definir quem sédo
as vitimas. Em suma, procuram definir o que é o disturbio para além dos afetos que Ihes causam.

Nesse processo de problematizacdo, sdo geralmente utilizados dados, pesquisas,
conhecimentos cientificos, imagens representativas. Os sujeitos nessa abordagem possuem, por
conseguinte, uma capacidade de reflexdo critica frente as dificuldades que enfrentam. A
capacidade de inquirir a situacdo de crise é fundamental. A reflexividade dos atores esta
necessariamente vinculada a acdo, que, por sua vez, se desenvolve em situacdes concretas. N&o
se parte, portanto, das estruturas sociais, mas da acao situada para compreender as formas de
mobilizacdo desse publico em processo de formacéo, cujos desfechos sdo sempre dindmicos e
previamente indeterminados.

O investimento dos atores sociais em compreender o distlrbio em termos mais objetivos
e mesmo cientificos existe na medida em que esse esfor¢o reflexivo confere a eles um poder de

acao com vistas a solucionar o problema enfrentado. Dispositivos discursivos e ndo discursivos

8 Esses estagios est3o presentes de maneira mais ou menos explicitas nos seguintes trabalhos: (CEFAI, 2009;
2017a; 2017b; 2019a; 2019b; 2019¢; CEFAT; TERZI, 2012). As discussdes efetuadas a seguir se baseiam em uma
recuperacao geral dessa bibliografia. Para facilitar a leitura, apresento essas referéncias de antemao e incluirei
no decorrer do texto que trata sobre a sociologia dos problemas publicos apenas as referéncias que trazem
pontos especificos para a discussao.
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s80 recursos que esses atores utilizam para intervir na realidade, usados para convencer e
mobilizar um publico mais amplo e para apresentar suas pautas em espacos midiaticos,
jurisdicionais, administrativos, académicos e assim por diante.

Nesse estagio, sdo construidas imagens representativas, performances, enquadramentos
argumentativos, dispositivos tedricos e materiais — bancos de dados, estatisticas, técnicas,
panfletos, outdoors, etc. - que expandem o alcance originalmente limitado do distarbio. Por
meio desse novo enquadramento, o distirbio torna-se identificavel mesmo para quem néo foi
diretamente afetado. Opera-se uma transi¢do de uma ordem sensivel e afetiva para uma ordem
descritiva e argumentativa, capaz de articular um campo de experiéncia coletiva mais amplo.

Mesmo que indiretamente, mais pessoas passam a ser afetadas: ao passarem pela
localidade que primeiro foi perturbada e verem placas, faixas, outdoors; ao presenciarem um
protesto; ao tomarem conhecimento da questdo por meio de alguma midia; ao partilharem dos
custos ou beneficios provenientes das demandas feitas pelas pessoas originalmente envolvidas
no processo. Em suma, para que um problema se torne publico é fundamental que ocorra esse
alargamento do seu escopo. Do contrario, ele permanece latente, fora da esfera politica.

Esse movimento estd na base da diferenciacdo que Gusfield (1981, p. 5) opera entre
problemas sociais e problemas publicos. Para este autor, um problema social s6 se torna publico
quando adquire uma dimensdo coletiva, tornando-se objeto de controvérsias em arenas
plblicas. E necessario que se imponha de tal maneira no espaco publico, que instancias
coletivas, sejam elas estatais ou ndo, passem a trabalhar na sua resolu¢do (GUSFIELD, 1981,
p. 5). Problemas que se tornam publicos ganham uma dimenséo tal que colocam a exigéncia de

que sejam enderecados pelos apontados como responsaveis. Como resume Sales (2021, p. 58):

O problema puablico comega a existir quando se torna um processo de experiéncia
coletiva, que pode ser alcancado por diversos caminhos e envolvendo diferentes
operacfes e dispositivos. (...) Nesse processo, a experiéncia, a indagacdo, a
investigacdo sobre a situacdo perturbada sdo levadas a praga publica, sendo
publicamente vivenciados, encenados, debatidos, questionados, investigados. Ou seja,
todos dispositivos relacionados ao carater perturbado da situa¢do, ganham dimensao
publica. Esse é o inicio de um processo, que pode ser longo, de constituicdo de
“publicos” em torno de uma situagao problematica.

Dois elementos sdo muito importantes a partir dessa constatacdo. O primeiro refere-se
ao fato de que reconhecer o carater social dos problemas pablicos implica um esforgo no sentido
de compreender como eles se constituiram enquanto tal: Por meio de que dispositivos, de que
sistemas de definicdo e caracterizacdo? Materializando-se em que praticas e instituigdes?

Mobilizado por quais atores?. Ao mesmo tempo, outro elemento muito importante refere-se ao
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reconhecimento de que o processo de publicizacdo de um problema é também o processo de
sua politizacdo. Em resumo, o que é politico, assim como o0 que € publico, ndo esta
predeterminado. Uma comunidade politica — o publico - se articula por meio de preocupagoes
compartilhadas em torno de questdes comuns — problemas publicos, fazendo-se novamente
evidentes as influéncias do pragmatismo estadunidense.

A divida publica, problema publico raramente investigado como tal, oferece desafios
interessantes a sociologia dos problemas publicos. De partida, as pesquisas vinculadas a essa
abordagem costumam tratar de problemas publicos que emergem a partir de movimentos “de
baixo para cima”. S&o pessoas “comuns” que se deparam com situacfes problematicas e passam
a engajar-se em experiéncias publicas de problematizacdo. Os problemas publicos sdo quase
sempre associados aos estudos de movimentos sociais e ativismo, o que remonta as proprias
origens institucionais dessa escola sociologica, que tem seu ber¢o no Centre d’Etude des
Mouvements Sociaux (CEMS) (GUERRERO et al., 2018). Mais além, ainda que exista o
reconhecimento da existéncia de mobilizacbes sociais conservadoras e antidemocraticas
(CEFAI, 2009, p. 18), quando observamos a producio bibliografica vinculada a essa vertente,
parece haver uma preferéncia por estudar a constituicdo de problemas publicos que visam
fortalecer e aprofundar os valores, direitos e instituicdes democraticas.

Porém, nem todos os problemas publicos que emergem sado necessariamente
democraticos e alguns deles podem ser construidos e impostos de cima para baixo. Como
demonstraremos no decorrer da anlise, o caso da divida publica é exemplar nesse sentido.
Ademais, nascendo a partir do préprio Estado e afetando a uma coletividade de escopo nacional,
como fazer sentido da emergéncia da divida publica como um problema puablico? Os trés
estagios geralmente identificados pelas pesquisas dessa corrente pragmatica ndo sdo capazes de
organizar esse processo. Como ficara claro no decorrer da anélise, a problematizacdo da divida
ndo se orienta para a sua politizacdo e alargamento do seu escopo. Ao contrario, a
problematizacdo da divida se d4 no sentido de restringir o publico “proprietario” desse
problema e transforma-lo em objeto da técnica, antes que da politica. As duas abordagens que
se seguem temperam esses vieses presentes na sociologia dos problemas publicos, sem
contradizer seus fundamentos.

A sociologia da traducdo, outra vertente da sociologia pragmatica, também oferece
importantes elementos para a analise empreendida nesta tese, direcionando seu foco para as
problematizacdes cientificas. Vale lembrar que a divida, além de um problema publico, que nos
alcanca de maneira geral, € um problema para economistas e para a ciéncia econémica. A nocao

de problematizacdo aparece nessa abordagem pragmatica ora como a primeira fase ou momento
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do processo de traducédo® (CALLON, 2007), ora como uma forma de traducdo (CALLON;
LAW; RIP, 1986; LATOUR, 1983).

A traducdo consiste em uma ferramenta analitica que tenta compreender 0s processos
de construcdo do mundo social, material e bioldgico por conhecimentos cientificos (CALLON;
1980; 2007; CALLON; LAW; RIP, 1986; LATOUR, 1983; 2000; 2012). A ciéncia, nessa
acepcdo, ndo se limita a descrever a realidade concreta: ela possui uma capacidade
performativa.

Em acordo com a sociologia dos problemas puablicos, Callon (1980) define como
irrealista a percepcao de que grupos disputantes, previamente definidos e coerentes, avangam
perspectivas concorrentes também ja formadas sobre um determinado problema. Ao contrario,
0s problemas e os grupos que assumem o controle deles — ou que disputam por esse controle —
sdo determinados simultaneamente, no decorrer do processo de problematizagao. “Estruturas
sociais e estruturas cognitivas sdo definidas dentro do mesmo cadinho. Embora muito
diferentes, ambas sdo subprodutos da mesma reacdo (CALLON, 1980, p. 198, traducdo
propria)l®. Nesse sentido, “identificar uma problematizagdo postula a existéncia de um ator
(CALLON, 1980, p. 207, traducdo propria)”. Dito de outra maneira, é justamente o que afirma
a sociologia dos problemas publicos quando recusa a existéncia de problemas prévios a sua
formulacdo por atores em relagdo matua e em situacédo, que, pelo mesmo processo, conformam-
se em publicos.

A definicao de problemas constrdi, por conseguinte, um campo de posi¢des ou uma rede
de relagdes sociais (CALLON, 1980; 2007). Desta rede de relagcfes sociais ndo fazem parte
apenas seres humanos, como também dispositivos materiais e outros seres ndo-humanos que,
nessa acepcao, também possuem a capacidade de influenciar ativamente o processo.

Processos de problematizacdo, nessa vertente, também se formam em torno de situagoes
problematicas, que estabelecem as fronteiras do que é relevante e o que é silenciado, quais séo

as narrativas e atores legitimos para definir um problema e quais atores e narrativas ficam as

® Em seu texto cléassico sobre a producdo de vieiras na Franca, Callon (2007) divide a traducdo em quatro
momentos: problematizacdo; interessamento/interposicéo (interessement); investidura (enrollment); mobilizagao.
Essa divisdo ndo é, contudo, retomada de forma tdo explicita em outros textos do autor, ou de Bruno Latour, que
também elaborou a nogdo de traducdo. Ademais, os diferentes momentos desse processo ndo ocorrem de forma
linear e a mobilizacdo nem mesmo é retomada, com a distin¢do que recebe neste texto, nos outros textos que utilizo
como referéncias. De fato, o interessamento/interposi¢do e a investidura aparecem basicamente como elementos
da problematizagdo, mesmo nesse texto seminal.

10 «Social structures and cognitive structures are defined within the same crucible. Although very different, both
are by-products of the same reaction (CALLON, 1980, p. 198)”.
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margens. SituacOes problematicas consistem na demarcacdo de territdrios cognitivos que sao,
necessariamente, territérios sociais: um problema postula um ator e seus interesses. Ou seja,
produzem balancos de forcas. Os problemas ndo sao, por conseguinte, simplesmente deduzidos
do conhecimento cientifico ou técnico, em um ideal asséptico da ciéncia pura, objetiva e livre
de influéncias politicas ou sociais (CALLON 1980; 2007). Na percepg¢do da sociologia da
traducdo, atribuir ao método cientifico a capacidade de construir espacos e praticas nos quais a
verdade prospera na auséncia de poder ¢, simplesmente, um mito: “a ciéncia ¢ a politica por
outros meios” (CALLON; LAW; RIP, 1986, p. 4; LATOUR, 1983, p. 168). Isso também se
aplica a ciéncia econdmica, disciplina que reivindica a traducao de objetos econdmicos como
a divida publica.

A definicdo de problemas acontece em meio a controvérsias entre perspectivas
disputantes. A traducéo faz referéncia justamente ao processo por meio do qual uma versao
sobre um problema adquire a legitimidade e a forca para traduzir esse problema para 0s demais
atores envolvidos. Em suma, “o que quer que vocé diga sobre isto, aqui estd o que voce quer,
de fato, dizer” (LATOUR, 2012, p. 27). Esse esfor¢o visa a constru¢do de um dominio de
conhecimento e poder que separa os experts dos leigos. Como afirma Callon (1980, p. 206),
problematizagdes podem ser vistas como mecanismos para a construgdo de caixas-pretas. No
caso da divida publica, por exemplo, podemos pensar no fato de que sua defini¢cdo enquanto
problema passa por avaliar sua porcentagem em relacdo ao PIB, uma relagdo de equivaléncias
e forma de problematizar que ndo é um simples fato, mas foi constituida por meio de um
processo de traducdo. Tal construcdo de equivaléncias entre elementos anteriormente nédo
relacionados €, alias, aspecto definidor da problematizacdo (CALLON; LAW; RIP, 1986;
LATOUR, 2012). S&o produzidas convergéncias entre proposi¢des; elementos discursivos;
atores; interesses; dispositivos.

Os tedricos da sociologia da traducao identificam como parte fundamental de processos
de problematizacdo que um determinado conjunto de atores estabelecam a si mesmos como
indispensaveis na rede de relagdes sociais que estdo construindo em torno do problema de
interesse. Ndo somente alguns atores tornam-se as autoridades, 0s experts, que traduzem um
determinado problema, como também seus locais de trabalho e os diferentes dispositivos
discursivos e materiais que compdem sua traducdo especifica desse problema tornam-se
indispensaveis, ou pontos de passagem obrigatdrios (PPO) - Obligatory Passage Points (OPP)
(CALLON, 2007, p. 59). Quem quiser tratar do problema da divida publica, tera de passar pelas

traducOes realizadas por economistas; também por determinadas instituices, como o
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Ministério da Fazenda; terd& de lidar com determinadas forcas ou mecanismos de
problematizacéo, quais sejam: equagdes, indices, graficos e outros dispositivos econométricos.

Ao pensarmos no processo de problematizacdo da divida publica, por exemplo, €
possivel identificar a configuracdo e reconfiguracdo de atores e dispositivos que ganham o
status de PPOs, delimitando o espaco de possibilidades em diferentes niveis: quem faz o qué;
como fazer; como definir; e assim por diante. Assim, por exemplo, a Subsecretaria de Divida
Publica (SUDIP) cabe, atualmente, a atribuicdo formal de gerir a divida brasileira, 0 que
envolve a producdo de célculos econométricos quanto ao perfil dessa divida, oferecendo um
enquadramento oficial para a mesma. Tanto a SUDIP quanto os dados que apresenta para
definir os termos em que a divida publica é oficialmente problematizada constituem pontos de
passagem obrigatorios na rede de relagdes sociais que se forma em torno do problema da
divida.

Esta é, inclusive, uma formulacdo bastante proxima aquela de propriedade

(owrnership), aplicada por Gulsfield aos problemas publicos:

"Possuir” um problema (Gusfield 1981) é ser obrigado a reivindicar o reconhecimento
de um problema e ter informacdes e ideias sobre ele com um alto grau de atencéo e
credibilidade, com a exclusdo de outros. "Possuir" um problema social é possuir a
autoridade para nomear essa condi¢cdo como "problema" e sugerir o que pode ser feito
a respeito. E o poder de influenciar a organizaco de instalagdes publicas - leis,
habilidades de aplicag&o, opinido, bens e servicos - para ajudar a resolver o problema.
Repudiar um problema ¢ afirmar que ndo se tem essa responsabilidade. No século
XIX e inicio do século XX, as igrejas protestantes eram as "donas" dominantes do
problema do alcool, um status que desde entdo foi perdido para instituicdes médicas,
governamentais e académicas (GULSFIELD, 1989, p. 433, tradug&o propria)™t.

PPOs podem ser vistos como o fim mais estreito de um funil, dotados da capacidade de
produzir convergéncias de interpretaces sobre uma mesma questao, ou de forgas em torno de
um mesmo proposito (CALLON, 2007; CALLON; LAW; RIP, 1986). Problemas expressam
uma determinag@o em incorporar interesses, em interessar parceiros em potencial e em silenciar
interesses divergentes (CALLON, 1980). A estabilizacdo de certas definicbes para
determinados problemas € possivel na medida em que sdo construidas convergéncias de

interesses em torno de uma mesma definicdo, ao mesmo tempo em que se silencia, exclui,

11 «“To "own" a problem (Gusfield 1981) is to be obligated to claim recognition of a problem and to have
information and ideas about it given a high degree of attention and credibility, to the exclusion of others. To "own"
a social problem is to possess the authority to name that condition a "problem" and to suggest what might be done
about it. It is the power to influence the marshalling of public facilities-laws, enforcement abilities, opinion, goods
and services-to help resolve the problem. To disown a problem is to claim that one has no such responsibility. In
the nineteenth and early twentieth centuries the Protestant churches were the dominant "owners" of the alcohol
problem, a status that has since been lost to medical, governmental, and academic institutions (GULSFIELD, 1989,
P. 433)”.
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deslegitima todas as outras definigdes concorrentes. Por isso traduzimos o termo interessment
como interessamento/interposicdo, de modo a capturar esse duplo movimento em que
associagOes sdo feitas a0 mesmo tempo em que impedem que outras se estabelecam.

Callon (2007) demonstra esse mecanismo por meio do que chama de tridangulo de
interessamento/interposicao (triangle of interessement), representado na Figura 1. A imagem
evidencia como na definicdo de problemas existem mecanismos que, ao produzirem
convergéncias, associando A e B, produzem obstaculos que impedem que B se associe a C, D
ou E. Tais convergéncias e fissuras podem ser produzidas de diferentes formas, a depender do
equilibrio de forcas entre os atores envolvidos: violéncia, seducdo, negociacdo, consentimento
sem discussdo, uso de truques (CALLON 1980; 2007). Resumidamente, “interessar outros
atores é construir dispositivos que possam ser colocados entre eles e todas as outras entidades

que querem definir suas identidades de outra forma (CALLON, 2007, p. 63)”.

Figura 1 — Triangulo de Interessamento (ou de Interposicao)

Cc

(CALLON, 2007, P. 63)

E muito importante chamar a atenc&o para o fato de que A, B, C, D e E podem tanto ser
atores humanos como dispositivos. Quando se estabiliza, por exemplo, uma associagao entre a
producdo de superdvits primarios e a sustentabilidade da divida pablica, promove-se uma
fissura em relacdo a perspectivas que utilizam outras medidas — e 0s atores que as defendem,
como a poupanca publica ou o déficit, que incluem os encargos dessa divida na analise da
situacéo financeira do Estado.

Dessa maneira, atores e dispositivos sdo investidos (enrolled) em papeis determinados,
adquirem funcgdes que mantém a estabilidade da situacao problematica (CALLON, 2007). Essa

estabilidade, entretanto, é sempre provisoria. Aqueles dispositivos, atores e suas questdes, que



33

foram impedidos, silenciados, serdo perene fonte de contestacao a situacdo problematica posta.
Por isso, os problemas sdo realidades provisorias, cuja estabilidade depende de um arranjo
complexo de elementos histdricos, politicos, tecnoldgicos, entre tantos outros, que mantém ou
alteram o equilibrio de forcas.

Finalmente, alcangcamos o terceiro tratamento dos problemas que nos alimenta tedrica e
metodologicamente para a construcdo desta tese: aquele formulado por Michel Foucault. A
nocao de problematizacdo é abordada de forma explicita por Foucault em entrevistas, palestras
e publicagBes nos anos que antecederam sua morte. De fato, ndo somente diversos intérpretes
(KOOPMAN, 2013; 2014; RABINOW, 1997), como o proprio Foucault (1984; 1989; 2001),
em mais de uma ocasiao, afirmou que seu trabalho, ao menos a partir dos seus estudos sobre a
loucura, encontra uma coeréncia tedrica na no¢do de problematizacdo. Em uma entrevista de
1984, Foucault utiliza essa no¢do como uma linha mestra, N6 que amarra suas investigagoes,
desde a problematizacdo da loucura e das doencas mentais, passando pelo estudo da
problematizacdo das relacGes entre criminalidade e punicéo, até as formas através das quais a

atividade sexual foi problematizada:

O que serve como uma forma comum ao trabalho que fiz desde Loucura e Civilizacdo
é a nogdo de problematizacéo, ainda que eu ainda néo tenha isolado suficientemente
essa no¢cdo. Mas sempre se retorna ao essencial [0 essencial ndo é de onde se parte];
as coisas mais gerais aparecem por Ultimo. E o preco e a recompensa de todo trabalho
cujas apostas tedricas sdo elaboradas a partir de um determinado dominio empirico
(FOUCAULT, 1989, p. 456, traducdo prépria)*?.

A problematizacdo aparece de duas formas no pensamento foucaultiano (BACCHI,
2012; BARNETT, 2015; KOOPMAN, 2013; 2014). Uma primeira acepc¢do refere-se a
problematizacdo como um meétodo de investigacdo critica, que sera melhor discutida no
proximo capitulo. A segunda, toma a problematizacdo como objeto de analise. O estudo das
problematizagdes, para Foucault (2001, p. 171; 2007, p. 141) envolve questionar “como e por
qué certas coisas (comportamentos, fenémenos, praticas) tornaram-se problemas” e “por que
uma certa maneira de problematizar aparece em um determinado momento”. Seus proprios
esforgos de pesquisa consistiram, nessa orientacdo, em compreender como e por qué certos

comportamentos foram categorizados como loucura, como delinquéncia, como perversdo

12 «Wwhat serves as a form commom to the work I've done since Madness and Civilization is the notion of
problematization, though I had not yet sufficiently isolated this notion. But one always moves backwards toward
the essential; the most general things appear last. It’s the price and recompense of all work whose theoretical stakes
are elaborated from a certain empirical domain (FOUCAULT, 1989, p. 456)”.
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sexual, enquanto outros comportamentos andlogos permaneceram ndo-problematicos
(FOUCAULT, 2001). Que figue claro: o programa de Foucault ndo consiste em compreender
a historia da loucura, da delinquéncia ou das praticas sexuais, mas como elas foram
problematizadas (FOUCAULT, 1989)%,

Algo se torna um problema na medida em que é deslocado do seu lugar de familiaridade
e de certeza. Para que uma conduta se torne problematica € necessario que encontre alguma
dificuldade de reproducéo e, por isso, se torne objeto de reflexdo por parte dos sujeitos - seja
na forma de reflexdo moral, investigacdo cientifica, analise politica, etc. (FOUCAULT, 1984;
FOUCAULT, 1989 p. 457). De forma proxima a percepcdo da sociologia dos problemas
publicos, os problemas em Foucault sdo o que evocam ansiedades, sobre o que tendemos a nos
tornar obsessivos, em nivel individual e coletivo (KOOPMAN, 2014, p. 401). A
problematizacdo torna problematico o que ndo era objeto desse tipo de formulagéo reflexiva,
desestabilizando relagdes ndo somente entre sujeitos, mas entre diferentes ambitos de agéo,
instituicbes, concepgdes, entidades.

A problematizagcdo ndo é entendida por Foucault como um exercicio puramente
intelectual de pensamento critico. Esta ancorado na conduta pratica dos sujeitos, na a¢do, no
que Warner (2002, p. 154) se refere como o “horizonte pratico da inteligibilidade dentro do
qual os problemas passam a ser importantes para as pessoas”. Dai € possivel extrair que a
problematizacdo de algo depende de um contexto, de um vocabulario e dispositivos, de um
plano concreto em que possa vingar. Seria, por exemplo, anacrénico que o problema da divida
publica fosse definido em sua relacdo ao PIB antes do nascimento deste indice, no inicio do
século XX (HIRSCHMAN, 2016).

Além disso, a unido desses elementos ndo € ébvia, ndo segue leis gerais. Nesse sentido,
“a problematizagdo ¢ uma ‘resposta’ a uma Situagcdo concreta que é real (...) sempre é uma
especie de criacdo; mas uma criagdo no sentido de que, dada uma determinada situacéo, vocé
ndo pode inferir que esse tipo de problematizacdo se seguira (FOUCAULT, 2001, p. 172-3,
énfase da autora).” Nao é, em suma, uma apari¢do espontdnea e também ndo ¢ previsivel,
estando sempre sujeita a revolucdes. A prevaléncia da situacéo consiste, como se V€, em mais
um elemento compartilhado entre as abordagens.

Aqui é importante apontar que Foucault ndo restringe a problematizacdo a uma Unica
resposta. Na verdade, mdltiplas - e por vezes contraditorias - respostas sao propostas a um
mesmo conjunto de dificuldades (FOUCAULT, 1984, p. 389). Dai deriva a imprevisibilidade

13 Da mesma forma, ndo é meu objetivo reconstituir a historia da divida publica, mas como ela é problematizada
em tempos de financeirizacao.
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intrinseca as problematizacbes, das multiplas feicdes que ela pode assumir em uma dada
situacdo. E é justamente quando identificamos os elementos discursivos e ndo-discursivos que
sustentam diversas problematizacdes e as tornam simultaneamente possiveis é que podemos
compreender como e por qué algo se tornou um problema, além de como e por qué uma forma
determinada de se problematizar aparece (FOUCAULT, 1984, p. 389). Nesse ponto, é
importante sublinhar que diversas problematizacdes séo simultaneamente possiveis, mas ndo
sdo igualmente possiveis. Em outras palavras, assimetrias de poder existem e intervém
diretamente na capacidade de diferentes sujeitos de tornar as suas versdes dos problemas e
respectivas solugdes na versdo oficial, paradigmatica.

Responder como e por qué algo se torna problematico implica, portanto, identificar
quais sdo os elementos relevantes para uma dada problematizacdo (FOUCAULT, 2001, p. 171).
As praticas discursivas e nao-discursivas, instituicbes e aparatos de conhecimento sdo
importantes nessa perspectiva. Afinal, a problematizagdo da loucura aconteceu por meio de
certas praticas institucionais e certos aparatos de conhecimento; a problematizacdo da
delinquéncia e da punicdo por meio de certas praticas penais e institui¢des; e atividades sexuais
foram problematizadas a partir de um conjunto de dispositivos analogos (FOUCAULT, 1989,
p. 456). Da mesma forma, um conjunto de dispositivos institucionais, de conhecimento,
financeiros, entre outros, sdo relevantes para a problematizacdo da divida pablica. A partir
desses dispositivos, podemos compreender como e por qué a divida publica passou a ser um
problema.

Em suma, a sociologia dos problemas publicos, a sociologia da traducdo e a
problematizacdo foucaultiana tém a problematizacdo como conceito-chave em suas analises.
Todas elas compreendem os problemas como produtos de processos historicos, sociais e
essencialmente politicos. Destrincham as assimetrias de poder e estratégias empregadas para a
imposicao de uma ou outra defini¢do do problema como a mais correta ou mais legitima. Partem
da situacdo concreta, ancorando suas elaboracBes tedricas em investigaches empiricas.
Reconhecem a capacidade reflexiva dos atores, evitando impor a eles narrativas, interesses,
comportamentos, abdicando-se de exigir uma coeréncia dos sujeitos em relacdo as posicoes
sociais que ocupam. Inserem elementos ndo-humanos no centro da analise, os dispositivos,
colocando em questdo o carater factual, neutro e inerte que comumente lhes é atribuido.
Finalmente, compartilham do entendimento de que problematiza¢cGes s&o mecanismos para a

construcdo de caixas-pretas, esferas da realidade social feitas para parecem imperscrutaveis.
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1.3 Sobre os dispositivos

A secdo anterior ja deve ter transparecido a relevancia dos dispositivos em processos de
problematizacdo. As diferentes abordagens teoricas norteadoras desta tese se valem desse
conceito, que serd melhor trabalhado nesta secdo. Foucault foi o primeiro a usar os dispositivos
de maneira extensiva (DODIER; BARBOT, 2021). Questionado sobre qual seria o sentido ou
a funcdo metodoldgica do dispositivo (apparatus/dispositif), Foucault (1980, p. 194-6) ofereceu
uma resposta que se desdobra em trés aspectos principais.

O primeiro, refere-se a abrangéncia do termo, que abarca um amplo e heterogéneo
conjunto de elementos discursivos e nao-discursivos — “discursos, institui¢des, formas
arquiteténicas, decisdes regulatdrias, leis, medidas administrativas, afirmacfes cientificas,
proposicdes filosoficas, morais e filantropicas, em suma, tanto o dito como o ndo-dito” -, sendo
que o dispositivo consiste, na verdade, no sistema de relacbes entre esses elementos
(FOUCAULT, 1980, p. 194). O segundo aspecto consiste no fato de que dispositivos nédo
possuem uma existéncia pronta, abstrata e imutavel para todo e qualquer contexto. Eles ganham
sentido somente quando vinculados as fun¢des concretas que exercem em cada situacdo. Dessa
maneira, dispositivos tém como funcao principal responder a uma necessidade urgente que
surge em um determinado momento histérico e localidade. Finalmente, dispositivos possuem
uma natureza estratégica, que se inscreve na intersecgdo entre jogos de poder e coordenadas
de conhecimento, que tanto condicionam os dispositivos como deles emanam.

Foucault (1980, p. 195-6) exemplifica essa formulacdo com o dispositivo prisional, que
constituiu uma resposta estratégica moderna ao problema da criminalidade. Dessa resposta,
efeitos indesejaveis derivaram, na medida em que as prisGes passaram a servir como locus de
concentracgdo e profissionalizacdo da delinquéncia. A partir desses efeitos inesperados, novas
movimentacOes estratégicas entraram na cadeia de relacGes que se forma a partir da criacdo de
dispositivos e de sua atualizagdo no decorrer do tempo.

Fica evidente que os dispositivos possuem uma capacidade de manipulagéo de forcas,
mas também se inscrevem nesses jogos de poder. N&o € uma via de méo unica. Sofrem reajustes,
adaptacdes, atualizacdes, imiscuidas por um “processo perpétuo de elaboragdo estratégica”
(FOUCAULT, 1980, p. 195). O carater funcional e estratégico dos dispositivos nao
corresponde, como mostra o exemplo das prisdes, a afirmacdo de que seus efeitos séo
absolutamente controlados e previsiveis. Justamente por se situarem nessas intersecgdes entre

vias reciprocas de realizacdo — no sentido de capacidade de construir a realidade — seus efeitos
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nunca sdo completamente previsiveis. Podem reforcar ou esbarrar em outros dispositivos ja
existentes, podem eles mesmos contribuirem para o deslocamento das forcas que serviram a
sua elaboracdo. Enfim, respondem a situagoes.

Nesse sentido, a perspectiva foucaultiana quanto aos dispositivos desemboca em uma
concluséo analoga aquela que serve de base para a formulacdo dos dispositivos na sociologia
pragmatica, que sublinha a forca de agio de que essas entidades sdo dotadas. E justamente a
partir desse nivel agregado, do emaranhado de relacGes que dos dispositivos emanam e a eles
conformam, que é possivel derivar sua forga motriz, sua independéncia relativa aos individuos.
Explicarei melhor.

Assim como Foucault, a sociologia pragmatica considera sob o conceito de dispositivos
uma gama virtualmente ilimitada de elementos de todo tipo, conferindo protagonismo a seres
ndo-humanos e objetos. O termo actantes é usado por tedricos vinculados a essa vertente em
substituicdo ao de atores precisamente para indicar a participacdo ativa ndo somente dos seres
humanos, como também de objetos, fenbmenos e seres vivos ndo-humanos em processos de
interesse sociolégico (LEMQOS, 2013). Na abordagem pragmatica, os dispositivos aparecem
tanto na formulacdo apresentada anteriormente, dos processos de traducdo em inovagoes
cientificas, quanto no argumento relacionado a performatividade da ciéncia econémica.

Tratando dos processos de traducdo, os pragmaticos franceses dao enfoque a capacidade
dos dispositivos de interessamento/interposi¢cdo em formarem redes sociotécnicas, topico que
ja introduzi na secdo anterior. Uma caracteristica fundamental dos dispositivos consiste, nessa
perspectiva, em que eles ndo sdo redutiveis a uma racionalidade puramente técnica ou
instrumental. N&o existem apenas para calcular, definir, comunicar, etc., mas constroem nexos
sociais. Resumidamente, “um dispositivo técnico distribui as forcas que irdo apoié-lo ou resisti-
lo (AKRICH et al., 1988, p. 21)”. E uma defini¢do plenamente compativel com a percepgo
foucaultiana dos dispositivos como elementos localizados na interseccao de relacfes de poder
e de conhecimento.

O sucesso ou estabilizacdo de uma inovagdo técnica, para a sociologia pragmaética,
depende da sua capacidade de sobreviver aos testes de forca aos quais sera inevitavelmente
submetido — as resisténcias e oposic¢des sao parte do processo. Para isso, a producao de aliangas
e silenciamentos é fundamental (AKRICH et al., 1988). Assim, ainda que Dodier e Barbot
(2021, p. 57) apontem que os dispositivos em Foucault sdo ligados ao constrangimento, ao
governo dos individuos, enquanto na sociologia da ciéncia e da técnica os dispositivos sao
vinculados ao alinhamento de interesses, € também parte fundamental dos dispositivos de

interessamento o controle sobre as aliancas feitas, obstaculizando outros possiveis nexos sociais
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na rede sociotécnica, bem como o controle do acesso ao problema: tornam-se pontos de
passagem obrigatdrios (PPOs).

Aqui podemos pensar no processo de conformacdo dos puablicos que se da
concomitantemente & construcdo de problemas. Para que uma determinada versdo do problema
se torne a oficial, aquela dotada de maior legitimidade e da capacidade de traduzir as demais
versoes, € fundamental que se forme uma rede de actantes interessados nessa versao especifica
e que, por isso, confiram suporte a ela. Os dispositivos desempenham, dessa maneira, papel
fundamental na construcdo tanto de problematizagdes quanto de seus publicos. Quando
transferimos essa logica para o campo econbmico e pensamos em inovacgdes financeiras, €
possivel também dizer que a sociologia pragmatica atribui aos dispositivos parte significativa
do trabalho de construcéo ativa das homologias estruturais entre 0 campo da oferta e 0 campo
da procura para a construgdo de mercados, por exemplo, o que € atribuido por Bourdieu (2006)
unicamente a acdo humana'4.

A funcdo dos dispositivos de interessamento/interposi¢cdo nessa dindmica consiste
justamente em promover convergéncias entre os diferentes interesses, a0 mesmo tempo em que
colocam interposicOes capazes de empurrar adversarios para a periferia dessa rede sociotécnica
em formacdo (AKRICH et al., 1988; CALLON, 2007; DODIER; BARBOT, 2021). Podemos
dizer que esses dispositivos possuem a capacidade de conformar publicos de primeira e de
segunda ordem: por exemplo, ainda que o problema da divida publica nos afete de maneira
geral, economistas e atores ocupantes de cargos no governo diretamente ligados a politica
econdmica possuem um poder em definir esse problema muito maior do que o restante da
populacdo. Ao mesmo tempo, um conjunto de dispositivos — equagdes, modelos,
econométricos, 0s juros, o superavit primario, as avaliagdes de risco-pais, etc. — compdem a
definicdo mais legitima ou oficial do problema da divida, escanteando outras definicGes,
interesses e actantes. Nesse sentido, os dispositivos também sdo tratados nessa abordagem
como forcas ou mecanismos de problematizacdo (CALLON, 1980, p. 198). Eles oferecem os
apoios materiais sobre os quais um problema se erige e adquire a forca de se impor enquanto
realidade, verdade, fato.

Os dispositivos também aparecem na sociologia pragmatica nos estudos sobre os

mercados e topicos econdmicos de maneira mais geral. Michel Callon (1998, 2008) e Donald

14 Ainda que seja evidente em sua analise sobre a construcdo de um mercado de residéncias individuais na Franga
dos anos 1980 o importante papel desempenhado, por exemplo, pelos discursos e imagens veiculados nas
propagandas dos empreendimentos imobiliarios; ou pelos incentivos fiscais, facilitacdo de crédito, entre outros
mecanismos financeiros para construir a demanda pelos imoveis.
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Mackenzie (2006), entre outros nomes da sociologia pragmatica, compreendem que a teoria
econbmica é performativa, isto é, formata a realidade econdmica ao inves de simplesmente
descrevé-la (CALLON, 1998, p. 2; MUNIESA, 2010). Nessa acepc¢do, ndo existe uma
separagdo rigida entre um dominio normativo da teoria econémica, restrita a modelos
matematicos abstratos sem fundamentacdo concreta, e um dominio pratico, de aplicacao e ajuste
dateoria (CALLON, 2007). Também n&o incorpora a ideia de que comportamentos econémicos
coordenados decorrem do acordo prévio dos atores em relacdo a um conjunto de regras
compartilhadas, regentes das relacoes econémicas (CALLON, 2007).

A performatividade na visdo desses autores ndo é alcangada nos termos de uma
capacidade de determinacdo mecanica das palavras (MACKENZIE et al., 2007). Isto €, ndo é
uma visdo simplista de que a teoria econdmica produz a realidade por meio de “profecias
autorrealizaveis”, capazes de induzir os individuos a agirem tendo como referéncia uma
previsdo que acaba se concretizando por ter sido feita em primeiro lugar (CALLON, 2007). Nas
palavras de Bichoffe e Didgenes (2019, p. 200), “a performatividade ¢, antes de tudo, um poder
enraizado na teoria e na pratica”.

A teoria econdmica (economics) € compreendida nessa literatura de forma ampla, como
um agregado de “disciplinas, especialidades, tecnologias e formas de conhecimento com as
quais os atores econémicos e 0s mercados sdo equipados (MACKENZIE et al., 2007, p. 4,
traducdo proépria)”. Ela constréi a realidade por meio de diversos mecanismos legais,
procedimentos, cddigos linguisticos, objetos, espacos fisicos, algoritmos, indices, rankings e
assim por diante, que funcionam como dispositivos de mercado (market devices) (CALLON,
1998, 2008; CALLON et al., 2007). De forma sintética, a no¢éo de dispositivos acionada para
0s estudos sociais dos mercados pode ser entendida como um conjunto de arranjos
sociotécnicos capaz de intervir na constituicdo dos mercados, seus objetos e atores (CALLON
etal., 2007).

Por conseguinte, tanto Foucault quanto a sociologia pragmatica consideram que, mais
interessante do que limitar a relevancia socioldgica dos dispositivos ao reconhecimento de sua
contingencia historica, € esmiucar quais sdo as relagcBes sociais especificas que eles
estabelecem, que tipos de desdobramentos a escolha por certos dispositivos em detrimento de
outros produz, qual é, enfim, seu funcionamento para além das causas e efeitos que lhes sdo
atribuidas numa mecanica técnica — em suma, seu funcionamento enquanto dispositivo
sociotécnico. Se problematiza¢cdes sdo mecanismos de criacdo de caixas-pretas, identificar e

compreender o funcionamento dos dispositivos é o caminho para abrir essas caixas-pretas e
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entender a sua mecanica interna. Em uma questdo: a realidade, os fatos, sdo construidos, mas
COmo isso se da?

O elemento fundamental introduzido pela sociologia pragmatica e que ultrapassa a
definicdo foucaultiana dos dispositivos consiste na afirmacdo e elaboracdo de que essas
entidades ndo sdo meros instrumentos inertes, disponiveis a manipulacdo humana. O escopo de
seus efeitos ndo se limita a traduzir ou a responder passivamente as forcas de atuacdo dos
sujeitos. Afirmar que formulas, indices, softwares, enfim, coisas, existéncias desprovidas de
inteligéncia biologica ou artificial, possuem uma “for¢a de agdo propria” (LASCOUMES;
GALES, 2012, p. 34), pode ser uma afirmagio desconfortavel. Seria absurdo considerar que
instrumentos e sujeitos sao atores de mesmo tipo, dotados da mesma capacidade de acdo. Para
evitar interpretacdes caricatas, pensemos na forca de acdo dos instrumentos e dispositivos a
partir de uma Idgica diferenciada daquela de que seres humanos sdo dotados. Ofereco, nessa
medida, uma elaboracdo do que compreendo como a forca de acdo de instrumentos e
dispositivos, a partir da sociologia pragmatica e da sociologia da instrumentacdo da acéo
publica®.

Em primeiro lugar, a afirmacéo de que dispositivos ndo sdo inertes chama a atengéo para
a sua capacidade de produzir efeitos originais e, por vezes, inesperados - como também € a
percepcdo de Foucault (FOUCAULT, 1980, p. 195; LASCOUMES; GALES, 2012, p. 34).
Além disso, atuam como nexo entre diferentes atores (sdo tanto pontos nas redes como as linhas
que ligam os pontos nas redes sociotécnicas) e entidades — sdo usados, criticados ou atualizados
por sujeitos; reforcam ou descartam outros instrumentos e dispositivos; criam, modificam ou
destroem dindmicas, politicas, realidades sociais. O acumulo dessas diferentes funcgdes e efeitos
confere uma forga de agdo a dispositivos. Tomemos como exemplo a adogdo de um novo indice
(por exemplo, o PIB). Sua introducdo pode reforcar ou desafiar outros dispositivos, o que
significa, necessariamente, uma alteracdo dos balancos de poder existentes entre os sujeitos em
um determinado contexto social - tanto como motor para a introducdo desse novo dispositivo,

quanto como um dos efeitos da sua introducdo. Além disso, um novo indice modifica a forma

1> Pierre Lascoumes e Patrick Le Galés permitem outra ponte entre a sociologia e a ciéncia politica, a partir da
sistematizacdo de uma abordagem orientada as politicas publicas com o uso de instrumentos. Existe uma
proximidade ébvia com Foucault: os instrumentos de acéo publica séo tecnologias de governo (LASCOUMES;
GALES, 2012, p. 20). H4 também influéncia direta da sociologia pragmatica francesa, em sua vertente ocupada
da técnica. A perspectiva de instrumentacdo da acdo publica, como formulada por esses autores, compreende
aquilo — instrumentos — que permite materializar e operacionalizar a acdo governamental. Ocupa-se em
compreender o que leva a escolha e uso de determinados instrumentos em detrimento de outros e quais sdo 0s
efeitos derivados dessas escolhas (LASCOUMES; GALES, 2012, p. 20).
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com que determinadas questdes sdo definidas; estabelece hierarquias entre o que é considerado
relevante e compde o0 seu espectro de medicdo e o que é suprimido; funciona como uma nova
lente através da qual se olha e interpreta a realidade e, com base nessa nova aproximacao, da-
se impulso a criacéo de novas politicas e outras dindmicas sociais.

Em suma, dispositivos, em sua propria maneira, tém o poder de alterar a realidade, um
poder que ndo esta totalmente vinculado aos sujeitos que os criam, utilizam, atualizam e
desafiam, possuindo desdobramentos que nunca sdo totalmente previsiveis. Podemos pensar
aqui no sentido de que “o todo ¢ maior do que a soma das partes”. No acimulo de relacdes e
outros elementos técnicos, sociais, politicos, econémicos, historicos, etc., os dispositivos e
instrumentos adquirem uma existéncia relativamente independente aos atores, sobretudo
quando consideramos esses atores individualmente.

Acredito ser possivel afirmar, nesse sentido, que dispositivos tém a capacidade de
adquirir uma forca de fatos sociais (DURKHEIM, 2007; DESROSIERES, 1990; 1998). Na
medida em que se estabilizam, adquirem uma independéncia em relacdo a atores individuais
que os revestem de exterioridade. Adqguirem sentidos e usos, além de produzirem efeitos que
possuem um escopo coletivo, sendo gerais, se ndo a sociedade como um todo, certamente ao
grupo social — ou publico — para o0 qual sua existéncia é relevante. Ao adquirir um escopo
coletivo e uma existéncia exterior aos individuos, os dispositivos se imp&em sobre eles,
constrangem os sujeitos e as relacGes estabelecidas entre eles e com outras entidades, passando
a ter uma forca coercitiva. Limitar o espaco de possibilidades para a realidade social é funcéo
dos dispositivos e € uma forma de coercao, de controle, que cobra um preco quando ignorada.
Novamente, para deixar o argumento mais claro, pensemos no PIB. Nesse caso, ele € geral, em
um nivel internacional, utilizado como a medida de referéncia para os paises medirem suas
riquezas de forma padronizada e comparavel. Ele ¢é exterior, ja que adquiriu uma estabilidade
tal que ele existe independente de qualquer existéncia individual: esta nas mais diversas teorias
e modelos econométricos; existe como medida de gestdo politica dos paises; é utilizado por
diferentes instituicdes nacionais e multilaterais. E também coercitivo, na medida em que um
pais que ndo adote o PIB pode arcar com san¢des no comércio internacional; ndo vao se inserir
no circuito internacional de estatisticas que tornam os paises mais ou menos atrativos a
investidores. Todo o vocabulario utilizado na propria gestdo da politica econémica de um pais
utiliza a métrica do PIB em suas bases.

Conjugando esses diferentes usos analiticos dos dispositivos, é possivel oferecer uma
definicdo que compde um chdo comum das diferentes abordagens trabalhadas. Os dispositivos

ganham sentido quando vinculados as fungdes concretas que exercem em cada situacao.
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Constituem um grupo virtualmente ilimitado de elementos discursivos e néo-discursivos,
materiais ou intangiveis, que possuem a capacidade de formar nexos sociais e estabelecer
hierarquias de poder. Essas hierarquias se fundamentam fortemente na distribuicao desigual de
conhecimento. Na medida em que dispositivos adquirem a forca de induzir uma determinada
problematizacdo, uma definicdo oficial de um problema e das suas respostas, tornam-se
indispensaveis. Sao capazes, portanto, de construir convencdes, padrdes, regularidades
reconhecidas coletivamente. Dessa maneira, os dispositivos criam efeitos de inércia, conferem
a algumas definigdes e respostas a problemas uma maior capacidade de sobreviver aos testes
de forga a que serdo submetidas. Eles estabilizam realidades sociais, moldam fatos, verdades,
pavimentam path dependences. Se para cada problema sempre existem diferentes defini¢oes e
respostas possiveis, em disputa, nem todas sdo igualmente provaveis: algumas realidades séo
mais reais do que outras e os dispositivos séo determinantes para que essa hierarquizagao se
organize (BARTHE et al. 2016, p. 114):

Alguns mundos, e alguns elos, sdo mais poderosos do que outros. As entidades
produzidas pela ciéncia — por exemplo, polimeros, eletrodos, ratos alimentados com
substancias cancerigenas — ndo podem ser facilmente deixados de lado. Os tomares
de decisdo precisam se acomodar a sua presenca (CALLON; LAW; RIP, 1986, p.
222).

Essa definicdo dos dispositivos se desdobra em praticas metodoldgicas particulares, que
serdo expostas no proximo capitulo. Ela possibilita, ainda, que ultrapassemos uma oposicao
entre realismo e nominalismo que perpassa discussfes similares as desta tese. Assim como
Desrosieres (1998) afirma que as ferramentas estatisticas sdo simultaneamente reais e
socialmente construidas, afirmo aqui que dispositivos, realidades e fatos econémicos possuem
essa mesma dualidade. Mostro como o problema da divida pablica foi construido sem com isso
pretender negar a existéncia muito real dos seus efeitos. E uma realidade, alias, muito real, que
ampara sua estabilidade sobre diversos dispositivos.

No curso da andlise empirica, identifiquei uma diversidade de dispositivos,
desempenhando diferentes fungdes nas redes sociotécnicas que formavam e mudavam ao longo
dos anos. Com base nessas observacgdes, operei uma categorizacdo dos dispositivos que esta

explicitada no Apéndice E.
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CAPITULO 2 - METODOLOGIA

2.1 Como abrir caixas-pretas? Por uma “genealogia pragmatica”

Em que pesem as diferencas existentes entre a sociologia dos problemas publicos e a
sociologia da traducdo, ambas compartilham um chéo metodolégico comum que as vinculam a
sociologia pragmatica. A sociologia pragmatica possui uma orientagdo empirica muito forte.
Ela ndo pretende oferecer respostas ontoldgicas, constituindo mais o que Barthe et. al. (2016,
p. 86) denomina uma “pratica da sociologia”. Oferece vias metodologicas claras para a
investigacdo empirica e deixa um significativo grau de liberdade para a pessoa que pesquisa
escolher as teorias que utilizard. Ao mesmo tempo, como mencionei no capitulo anterior,
Foucault utiliza a nocdo de problematizagdo tanto em referéncia ao objeto de investigacédo
critica, quanto como para o proprio ato de investigar, nomeando uma forma de atividade
analitica (KOOPMAN, 2013; 2014). Argumento, neste capitulo, que o estilo pragmatico de se
fazer a pesquisa socioldgica é plenamente compativel com o exercicio de problematizacao
genealdgica foucaultiano. Adoto, para a construcdo desta tese, um procedimento metodoldgico
que nomeio como genealogia pragmatica’®, o que possui implicacdes praticas distintas.

A abordagem foucaultiana e a sociologia pragmatica francesa entendem que o
surgimento de um problema e das respostas a ele acontece em uma situacdo problematica
concreta, envolvendo um conjunto de atores dotados de capacidade reflexiva e dispositivos
possuidores de uma forca de acdo prépria. Nessa medida, a no¢do de problematizacdo nas
diversas abordagens apresentadas no capitulo anterior nos convida a confeccdo de analises
empiricamente ancoradas. Mas como? A resposta também é compartilhada: devemos descrever
minuciosamente a situacdo problematica. Uma descrigdo minuciosa, por seu turno, significa

acompanhar os atores, 0s sujeitos e dispositivos que compdem a rede sociotécnica de relacdes

16 Koopman (2011;2013) elabora a nogdo de uma genealogia pragmatista, uma proposta metodoldgica que une a
abordagem foucaultiana a abordagem pragmatista estadunidense, no nome de John Dewey. A problematizacao
existe na analise como o elemento central dessas abordagens, adquirindo um duplo sentido de método critico e de
objeto de interesse deste mesmo método. E importante sublinhar que a proposta de Koopman é metodoldgica, uma
proposta que entende ndo haver incompatibilidades epistemoldgicas entre as duas tradi¢des, ao mesmo tempo em
gue identifica o compartilhamento de metodologias de analise fundamentadas sobre a investigacdo historica critica.
Para esse autor, 0 caminho genealdgico de Foucault permite alcancar a raiz dos problemas, o que falta ao
pragmatismo. No caminho inverso, Koopman argumenta que o pragmatismo traz a mesa uma dimensdo normativa,
de que a proposicédo de solugdes aos problemas é um movimento necessario. Nesses termos, as duas abordagens
se complementam metodologicamente. Como apontado, o autor trata do pragmatismo estadunidense e ndo da
tradigdo francesa, que compde 0 marco tedrico deste trabalho. Tal exercicio, porém, é parecido com o que realizei
nesta tese, onde a aproximacdo feita é entre a genealogia foucaultiana e o pragmatismo francés.
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em torno da problematizacéo de interesse (CALLON; 1980; 2007; CALLON; LAW; RIP, 1986;
LATOUR, 1983; 2000; 2012; BARTHE et al., 2016); identificar os elementos que explicam
como e por qué algo se tornou um problema e por qué foi problematizado dessa maneira
especifica num determinado momento (FOUCAULT, 1997; 2007, p. 141). Desdobrarei com
mais calma os diversos elementos que foram resumidos neste paragrafo.

Koopman (2013, p.1) introduz seu livro propondo a questdo “O que genealogias
fazem?”, ao que prontamente responde: genealogias articulam problemas. Mas ndo quaisquer
problemas. Aquelas questdes que ja estdo prontamente evidentes a nds que pesquisamos ou a
outras coletividades, sejam elas mais amplas ou mais restritas, ndo interessam as genealogias.
A elas interessam os problemas submersos, que aparentam ser impenetraveis e que exigem um
laborioso exercicio analitico para que comece a ser articulado (KOOPMAN, 2013, p. 1). Aqui
acrescento que interessa as genealogias problemas que sdo grandes demais. Que se entremeiam
em tantos aspectos da vida social que parecem intangiveis e inescapaveis, adquirindo a forca
de fatos sociais.

Nao se trata de reivindicar a “prerrogativa do critico como sujeito ativo da verdade
reveladora (BARNETT, 2015)”. Como o proprio Foucault afirma, ndo se trata nem mesmo de
compreender a histéria da loucura, da delinquéncia ou das praticas sexuais, mas investigar como
elas foram problematizadas (FOUCAULT, 1989). A problematizacdo genealdgica consiste em
tornar coerentes problemas que ja estdo presentes na realidade social e sdo relevantes para as
pessoas (inclusive para quem pesquisa), na medida em que tém implicacdes praticas sobre suas

vidas cotidianas:

Foucault nos ajuda a sentir toda a forgca do problema e os locais especificos onde essa
forga é mais excitada. O problema em questdo nao € resultado ou produto da analise
de Foucault. Pensar assim seria atribuir mais poder a um fildsofo do que qualquer
filésofo jamais poderia ter. Os filésofos ndo criam problemas, mas os esclarecem e
intensificam. N&o é que Foucault tenha transformado o sexo em um problema, mas
sim que Foucault deu coeréncia a um problema do qual todos nés ja tinhamos
implicitamente uma percepc¢do (KOOPMAN, 2014, p. 400, traducédo propria).

Nesse sentido, o programa de Foucault é plenamente compativel com o da sociologia
pragmatica, tanto na vertente da sociologia dos problemas publicos, quanto na sociologia da
ciéncia e da técnica. Nenhuma dessas abordagens parte das estruturas sociais para explicar a
realidade, operando um movimento contrario: partem da situacdo concreta observavel para que
dindmicas macrossocioldgicas relevantes aquela situagdo emerjam no processo de investigacao.
Em suma, ndo reduzem o mundo social a um punhado de situagfes desconexas, tampouco

negam a existéncia de estruturas, contextos historico-sociais, interesses, relacdes de poder e
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outros elementos de ordem macro: apenas negam sua pressuposi¢ao. Esses elementos ndo séo
ferramenta explicativa, mas o que deve ser objeto de explicacdo. Afinal, o exercicio de
problematizacdo realizado pelos proprios atores consiste em um exercicio de criacdo de um
contexto social, de interesses, de relagdes de poder (CALLON, 1980; FOUCAULT, 2001). O
privilégio das situacBes observaveis traduz justamente a busca por uma pratica socioldgica que
possibilite a descricdo das estruturas no plano concreto, onde elas se tornam tangiveis

(BARTHE et al., 2016). E uma escolha pratica e metodoldgica. Nesse sentido:

Mais do que pretender esgotar a descri¢éo e a explicacdo dos comportamentos gragas
a uma palavra emblematica (“poder”, “dominagdo”, etc.), o pesquisador estuda 0s
efeitos de poder e os ajustes que os tornam possiveis (...) tenta explicar o trabalho
social através do qual o poder se estabelece e se atualiza (BARTHE et al., 2016, p.
109).

Ainda que seja rapidamente associado a um estudioso de dindmicas de poder, a teoria
construida por Foucault reivindica recursos metodoldgicos similares aqueles da pragmatica
francesa. Também a sua problematizacdo genealdgica assume antes a tarefa de descrever e
analisar como os dispositivos de poder funcionam concretamente, como eles orientam
comportamentos em situagdes reais, do que a tarefa de estabelecer qual a “esséncia” desses
dispositivos de poder (KOPPMAN, 2013; SCOTT, 2014). O autor também se coloca contrario
ao uso de categorias que explicam de anteméo e de forma generalizada certos aspectos da
realidade, conferindo protagonismo a investigagdo historica critica que parte dos niveis mais
baixos. A recusa por empregar aquilo que chamou de “os universais” (les universaux),
categorias que reivindicam uma aplicacdo geral, como Estado, Poder, Soberania, etc., é
elemento bem conhecido de Foucault (AGAMBEN, 2009, p. 7). Isso fica evidente na seguinte

passagem:

E preciso investigar historicamente, e comecando do nivel mais baixo, como 0s
mecanismos de poder foram capazes de funcionar. No que diz respeito ao
confinamento dos loucos, por exemplo, ou a repressdo e interdicdo da sexualidade,
precisamos ver a maneira pela qual, no nivel efetivo da familia, do ambiente imediato,
das células e unidades mais basicas da sociedade, esses fendmenos de repressao ou
exclusdo possuiam seus instrumentos e sua logica, em resposta a um certo nimero de
necessidades. Precisamos identificar os agentes responsaveis por eles, seus agentes
reais (aqueles que constituiam a comitiva social imediata, a familia, os pais, 0s
médicos etc.), e ndo nos contentar em agrupé-los sob a formula [por exemplo] de
uma burguesia generalizada. Precisamos ver como esses mecanismos de poder, em
um determinado momento, em uma conjuntura precisa e por meio de um certo nimero
de transformacdes, comecaram a se tornar economicamente vantajosos e
politicamente Gteis. (...) E somente se compreendermos essas técnicas de poder e
demonstrarmos as vantagens econdmicas ou a utilidade politica que delas derivam em
um determinado contexto por razdes especificas, que podemos entender como esses
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mecanismos vém a ser efetivamente incorporados ao todo social (FOUCAULT, 1980,
p. 100-1, destaques e traducdo propria).

Tudo isso considerado, ainda que formular um problema de pesquisa seja um passo
inescapavel a producdo de uma tese de doutoramento ou de qualquer outro esforco de pesquisa
sociologica, uma genealogia pragmatica é incompativel com a defini¢éo prévia de tal problema,
para que posteriormente sejam coletadas evidéncias que confirmem ou refutem tal definicao.
Nessa logica, identifiquei a divida publica como um problema relevante, que protagoniza o
debate publico, gera controveérsias e orienta estratégias politicas que nos afetam coletivamente.
Todavia, ndo pressupus os elementos que explicam como e por qué a divida se tornou um
problema e o que a define como problema: esse conhecimento foi resultado da investigacdo. A
pessoa que pesquisa deve ceder espago para as inquiricdes dos proprios atores que constituem
a realidade que acompanha e deixar que as respostas estejam empiricamente ancoradas. Essas
abordagens reconhecem, portanto, os atores como agentes competentes e da protagonismo as

situacOes concretas.

O estudo dos (modos de) problematizagdo (isto é, do que ndo € nem uma constante
antropolégica nem uma variagdo cronoldgica) é, portanto, a maneira de analisar
questdes de importancia geral em sua forma historicamente Unica.

()

Essa atitude filosofica deve ser traduzida no trabalho de diversas investigagdes. Essas
investigacbes tém sua coeréncia metodolégica no estudo ao mesmo tempo
arqueoldgico e genealdgico de praticas pensadas simultaneamente como um tipo
tecnoldgico de racionalidade e como jogos estratégicos de liberdades; eles tém sua
coeréncia tedrica na definicdo das formas historicamente Unicas nas quais as
generalidades de nossas relagGes com as coisas, com 0s outros, com nés mesmos,
foram problematizadas. Elas tém sua coeréncia pratica no cuidado trazido ao processo
de colocar a reflexao historico-critica a prova de préaticas concretas (FOUCAULT,
1984, p. 49-50, tradugdo propria).

Os problemas que sdo objeto da problematizacdo genealdgica sdo suscitados a partir de
praticas de reflexdo situada que ndo emanam da pessoa que pesquisa, mas dos proprios sujeitos
a quem certos disturbios levaram & formulacdo de problemas e de respostas a esses problemas.
Justamente por se desdobrarem em respostas praticas, em elementos materiais, discursivos e
ndo-discursivos, exteriores aos individuos, é que problematizacdes sdo passiveis de uma anélise
situada, fundamentada sobre a descricdo atenta. Em outras palavras, se o famoso teorema de
Thomas se aplica, segundo o qual “se as pessoas definem certas situagdes como reais, elas sdo
reais em suas consequéncias (THOMAS; THOMAS, 1928, p. 571-2)”, resta a quem pesquisa a
funcéo de expor como isso se da concretamente, dando coeréncia a teia de relagdes, atores e

dispositivos envolvidos.
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O caminho proposto pelo pragmatismo francés convida-nos a oferecer uma descricao
“simétrica e tolerante” para a variedade de atores, dispositivos e outras entidades que compdem
processos sociais complexos, permitindo a compreensao de como alguns obtém o direito de se
expressar e avancar suas defini¢cdes dos problemas e como outros s&o silenciados, excluidos ou
apassivados (CALLON, 2007, p. 75). O principio que opera na decisdo metodolégica por
suspender 0s conhecimentos que a pessoa que pesquisa detém das relacdes de dominacgéo e
assimetrias existentes ¢ o de que “as assimetrias do mundo social podem ser mais bem descritas
quando observadas a partir de uma epistemologia da simetria” (BARTHE et al. 2017, p. 107,
LATOUR, 2012; destaques da autora). Dessa maneira, ainda que eu reconhega, por exemplo,
a existéncia inequivoca de hierarquias de classe, raca e género, que se organizam enquanto
estruturas sociais, a decisdo por produzir uma genealogia pragmatica ofereceu um ferramental
muito interessante para reconstituir o processo de problematizacdo da divida publica,
possibilitando realmente a abertura dessa caixa-preta, a compreensao de seu funcionamento e
permitindo a emergéncia de elementos inesperados.

O esforgo de descricdo que € base para a genealogia pragmaética ndo se limita ao simples
registro da situacdo concreta observada, tampouco pode servir a pessoa que pesquisa como tela
para seus julgamentos sobre os atores (BARNETT, 2015; BARTHE et al., 2016). N&o faz parte
do trabalho assumir a tarefa de desvendar e atribuir aos atores interesses ocultos, razdes
secretas, estratégias subjacentes, o inconsciente, o ndo-dito. Callon e Rabeharisoa (1999)
chamam a atencdo ndo somente para 0os Onus que tais atribuicdes impdem para o trabalho
socioldgico, que se torna incapaz de enxergar aspectos surpreendentes e de lidar com o
contraditério, mas também para o seu carater violento: “VVocé esta agindo de uma determinada
forma ou proferindo este discurso, mas, na verdade, estes sdo 0s seus interesses, seus motivos,
porque € isto aqui que vocé €”.

N&o se trata de adotar uma percepcdo ingénua, de assumir que aquilo o que os atores
dizem ira coincidir exatamente com as suas acdes, mas de construir uma descricdo completa e
atenta que permita a emergéncia de contradi¢cdes. Nao sem razdo, muitas analises que adotam a
prética pragmaética se ancoram em controversias publicas, polémicas e escandalos, momentos
em que 0s proprios atores costumam trazer a tona o0 que permanecia nos bastidores (BARTHE
et al., 2016; CANTU, 2020; 2021; GRUN, 2008; 2013). Novamente, essa epistemologia da
simetria ndo equivale a negar ou apagar a existéncia de assimetrias de poder entre os atores, ou
que eles possuam interesses, mas significa que de elementos explicativos essas dimensdes

passam a ter de ser explicadas a partir da investigacao concreta. Em suma,
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[Nao] se trata de considerar que os atores tém razao em suas afirmacdes: o objeto é
considerar que eles tém razdes para afirma-lo — razdes ligadas as contradi¢cfes reais
de suas praticas. Do mesmo modo, ndo se trata de considerar que as afirmacGes dos
atores descrevem adequadamente o que eles fazem: o objeto é considerar que o que
dizem deve fazer totalmente parte da descricdo do que fazem - j& que suas praticas
discursivas sdo dotadas de uma forma de eficacia, desigual conforme os individuos e
as situaces (BARTHE et al., 2016, p. 99-100).

Agindo assim, a pessoa que pesquisa ndo se exime do esfor¢o analitico suplementar que
o trabalho sociol6gico exige. A descri¢do crua que Barnett (2015) preconiza ndo é suficiente.
Tal escolha metodoldgica significaria abdicar da propria funcdo sociologica, significaria
esvaziar a existéncia da Sociologia de sentido. A pessoa que pesquisa, sendo também dotada de
capacidade reflexiva, estd adicionalmente equipada com ferramentas socioldgicas — conceitos
e metodologias — que permitem que acrescente uma camada analitica mais rigorosa a sua
reflexdo. E parte da funcdo social da Sociologia empreender o laborioso exercicio
(KOOPMAN, 2013) de dar coeréncia a multiplicidade de elementos que sustentam o0s
problemas em sua dimensdo coletiva, exercicio que as pessoas com outras func¢des sociais ndo
possuem individualmente o tempo disponivel e os recursos para fazer.

Isto de forma alguma significa reivindicar o poder de alcancar a verdade ou de oferecer
a resposta correta a um problema (BARNETT, 2015). Ndo somos os profetas da consciéncia
coletiva. Significa, de um lado, exercer uma funcéo publica de producdo de conhecimento
socialmente relevante, na medida em que trata de questdes consideradas problematicas para
uma coletividade; e, de outro, significa ndo abdicar da nossa funcéo de analistas sociais, 0 que
incorreria em colocar um fim a prépria sociologia.

Haja vista tais orientacOes, a problematizacdo genealdgica deve ser vista como uma
metodologia que investiga 0s problemas que motivam a criagdo de novos dispositivos como
respostas a determinados problemas, respostas que vao sendo atualizadas no tempo
(KOOPMAN, 2014). O sistema prisional e demais aparatos relacionados ao controle penal
foram, por exemplo, respostas modernas ao problema da criminalidade (FOUCAULT, 2001).
Se pensamos no problema da divida publica, como discutirei adiante, 0s mesmos dispositivos
que inicialmente foram criados para fazer com que ela passasse a existir como ativo financeiro
e solucdo para o financiamento governamental no contexto brasileiro foram, posteriormente,
apontados como as causas de sua transformagdo em um problema.

Quais séo as condicdes e situacbes em que algo se torna um problema? A tarefa do que
denomino de uma genealogia pragmatica € compreender como e por qué essas respostas
concretas a situagdes reais foram constituidas, além de por que formas especificas de

problematizar apareceram em determinado momento (FOUCAULT, 2001, p. 172-3).
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Fundamentada na analise situada, a genealogia pragmatica consiste em uma chamada ao
concreto, ao chdo da analise, as minucias. A boa descricdo que esse exercicio metodoldgico
pressupde permite identificar os dispositivos, atores, interesses, interacdes, assimetrias, enfim,
os elementos acionados na constituicdo de processos de problematizagdo (CEFAI, 2010).
Sedimentados os fundamentos metodoldgicos que orientam a investigacdo proposta, a

proxima secdo trata dos procedimentos e materiais de pesquisa utilizados.

2.2 Procedimentos de coleta e analise dos dados

Para a analise empirica, utilizei duas fontes de dados: noticias jornalisticas e publicagdes
de atores relevantes. Também foi possivel identificar um conjunto de documentos e leis
apontados como importantes pelos préprios atores, que foram incluidos no corpus no decorrer
da analise. Os atores relevantes foram identificados a partir do seu envolvimento na construcao
e implementacdo dos planos de governo que existiram no marco temporal compreendido nesta
tese (até 1986, planos de desenvolvimento; entre 1986 e 2002, planos de estabilizacdo). No
Apéndice A, hd uma tabela constando todos esses atores e uma breve identificagdo de cada um
— informacdes retiradas do Centro de Pesquisa e Documentagdo de Histérica Contemporanea
do Brasil da Fundacédo Getulio Vargas (CPDOC FGV).

Lendo os ricos trabalhos prosopograficos ja feitos sobre o campo dos economistas e da
elite da burocracia econdmica no Brasil (GOUVEA, 1994; KLUGER, 2016; LOUREIRO,
1997), fica evidente que este € um espaco pequeno, em que 0s nomes mais influentes provém
das mesmas instituicdes académicas, circulam pelos mesmos espacos, estabelecem relacdes a
nivel profissional e pessoal. Esse escopo de influéncia mutua tende a ser muito intrincado e foi
necessario fazer um corte para que a anélise se fizesse possivel. Desse modo, para que um ator
fosse incluido na analise deveria ter ocupado, em algum momento, uma fungdo no governo.
Ainda que certos atores tenham adquirido grande influéncia nas controveérsias publicas sobre a
divida publica brasileira e certamente influenciaram atores no governo, caso tenham
permanecido atuantes somente no ambito privado, académico ou jornalistico, ndo foram
considerados para esta investigacdo. Acredito que acompanhar os atores diretamente
envolvidos no governo oferece um bom termémetro para o objeto estudado, sobretudo porque
interessa, mais do que os debates tedricos, a identificacdo dos discursos vencedores que vieram
a ser concretizados na prética.

Ressalto que ndo limito a relevancia dos atores ao periodo em que ocuparam 0 cargo

governamental. Eles permanecem atuantes como académicos, escrevendo colunas de jornais,
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exercendo func¢Bes no mercado financeiro, enfim, influenciando o debate publico. Dessa forma,
suas publicac6es sdo consideradas para todo 0 marco temporal considerado nesta tese.

A busca pelas publicacGes se deu primeiro online, no Google Scholar, com o seguinte
controle dos filtros de pesquisa avangada: “nome do ator” no campo de autoria; com no minimo
uma das palavras “divida endividamento titulos debt securities bond”. Em seguida, identifiquei
a producdo dos atores nos acervos da Rede Virtual de Bibliotecas (RVBI), que agrega os
acervos das bibliotecas da Administracdo Publica Federal, e passei a frequentar as bibliotecas
da Camara dos Deputados e do Senado Federal. As bibliotecas dessas instituigdes possuem um
acervo amplo e atualizado de publicagdes dos atores de interesse, muitas vezes indisponiveis
em formato digital.

Foram excluidas publicacbes que tratavam somente da divida externa;, que
desenvolviam discussdes de modelos tedricos sem qualquer referéncia explicita ao caso
brasileiro; que tratavam somente de outros paises; e duplicatas (muitas vezes 0s atores
publicavam um mesmo texto como artigo e como capitulo de livro, ou ainda possuiam o0 mesmo
texto em portugués e inglés ou espanhol). As publica¢des selecionadas estdo divididas em
tabelas no Apéndice B, de acordo ao periodo de tempo e capitulo que informam.

Haja vista que grande parte das publicacBes mais antigas nao estdo disponiveis em
formato digital, ndo se fez possivel explorar as alternativas de analise de contetdo oferecidas
por softwares como NVIVO ou Atlas.ti. A andlise dos dados foi feita de maneira artesanal,
seguindo as orientagdes de uma andlise textual discursiva (MORAES, 2003; MORAES;
GALIAZZI, 2016). A primeira etapa dessa metodologia consiste na desconstrucdo e
unitarizacdo dos textos que compdem o corpus de andlise. Os textos sdo fragmentados, na
medida em que os trechos de interesse para a pesquisa sdo identificados, e 0 que era organizado
torna-se “cadtico”. Este € um momento muito importante, em que a pessoa que pesquisa fica
imersa no material, “impregna-se” dele. A partir dessa impregnacao, categorias de analise
emergem do proprio material, compondo uma nova ordem de sentido.

A analise do material coletado se deu da seguinte forma: primeiro, identificava a
apari¢do de algum dos termos-chave (“divida publica”; “divida interna”; “titulos publicos”,
“nome de titulo publico™) e transferia para um documento o trecho que continha o termo. O
recorte desse trecho se dava de modo a manter uma unidade de sentido daquela passagem,
mesmo quando desvinculada do restante do texto. Nesse primeiro momento, a categorizagdo
foi feita por periodo (sobre qual periodo cada trecho trata?). Mais tarde, feito esse processo de
unitarizacdo em todas as publicagdes, uma nova categorizagdo foi feita, subordinada a esses

recortes temporais, considerando elementos aglutinadores que emergiram a partir da
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impregnacéo pelo material e que guiaram a divisao dos capitulos e suas subsecdes (criacdo do
mercado; correcdo monetaria; mercado aberto; controvérsias sobre o conceito de déficit
publico; a democracia como problema; titulos como moeda alternativa; e assim por diante).

Chamo a atencdo para o uso intensivo de citacfes diretas nos capitulos que tratam da
analise empirica. Esse recurso foi adotado tanto para trazer a tona as vozes dos préprios atores,
quanto na tentativa de tornar mais claras as controversias abordadas e facilitar o seu
entendimento. Dado o hermetismo dos assuntos tratados, acentuado pelas referéncias
constantes a dispositivos econ6micos na constru¢do dos argumentos, procurei, com esse
artificio, evitar que as discussdes se tornassem muito confusas.

A coleta e analise das noticias jornalisticas foi feita com o uso da linguagem de
programacdo R, compreendendo o periodo entre 1964 e 2002. O codigo utilizado para a coleta
e andlise das noticias estd no Apéndice C. O jornal selecionado como fonte foi O Globo, tanto
por se tratar de um jornal que se manteve influente e operante durante o longo periodo abordado,
como por disponibilizar as noticias mais antigas de uma forma que possibilitou uma coleta mais
“limpa” do seu contetido. Explico. No processo de selecdo de qual seria o jornal analisado,
também conferi a Folha de S&o Paulo e o Jornal do Brasil, que possuem acervos online de
noticias antigas. Nos trés casos, essas noticias estdo disponibilizadas em formato de imagem,
de modo que a extracdo do texto dependia da qualidade da digitalizacéo e da propria estrutura
das plataformas digitais em que elas estavam publicadas. No fim, O Globo se mostrou a melhor
alternativa.

As noticias foram filtradas pelas palavras-chaves “divida publica” e “divida interna” e
coletadas por ano. Dadas as questdes operacionais ja mencionadas, a limpeza e checagem das
noticias coletadas entre 1964 e 1979 foi feita manualmente, enquanto a partir de 1980 foi
possivel automatizar esse processo. A exclusdo de noticias considerou a pergunta de pesquisa
que orienta esta tese, alguns critérios que exemplificam a logica adotada: tratavam do nivel
estadual, municipal, ou de outros paises; eram balancos patrimoniais de empresas; dispositivos
legais transcritos na integra; noticias culturais, lancamentos de livros; artigos sobre fatos
antigos, anteriores a 1964; tratavam de divida de pessoas fisicas ou juridicas, muitas vezes
relacionadas a escandalos de corrupcdo; quando se tratava da divida em contextos aleatérios
(“divida de gratidao”; “divida de honra”, “divida de sangue”, etc.); matérias duplicadas. No
Apéndice D ha uma tabela em que a quantidade de noticias anual coletada € listada.

Coletadas e limpas, a anélise das noticias foi feita inteiramente com o R a linguagem de
programacdo R, amplamente reconhecida por suas capacidades em ciéncia de dados e

processamento de linguagem natural. Em especial, recorreu-se aos pacotes tidyverse/tidytext,
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que permitem estruturar os dados textuais no formato tidy, facilitando tanto a organizacéo
quanto a aplicacdo de métodos quantitativos. Foram geradas planilhas com a contagem de
frequéncias e nuvens de palavras (unitarias, binémios e trinémios); redes de coocorréncia; e
anélises de sentimento anuais. Explicarei estas ferramentas de analise automatizada, que
aparecerdo com grande centralidade no decorrer desta tese.

O processo metodoldgico envolveu inicialmente o pre-processamento dos textos,
incluindo a normalizacdo (remocdo de pontuacdo, numeros e palavras irrelevantes —
stopwords), a conversdo para mindsculas e a tokenizacao, que consiste na divisao do texto em
palavras individuais (tokens).

As redes de coocorréncia de palavras constituem uma técnica de analise textual
fundamentada nos principios da teoria dos grafos, frequentemente aplicada em estudos
linguisticos, socioldgicos e de comunicacdo para investigar relacdes semanticas e estruturais
em textos. Essa abordagem busca mapear a forma como 0s termos ocorrem conjuntamente
dentro de uma mesma unidade textual — como frases, paragrafos ou documentos — a fim de
identificar padrdes de associagdo e estruturas de significado latente. Neste estudo, redes de
coocorréncia foram empregadas com o objetivo de analisar a articulagdo vocabular presente no
corpus composto por noticias jornalisticas.

A utilizacdo dessa técnica permitiu explorar as conexdes léxicas que emergem na
linguagem jornalistica que trata da divida publica no periodo investigado, revelando termos
centrais, agrupamentos tematicos e possiveis agendas discursivas implicitas nas matérias
analisadas. Feito o pré-processamento das noticias, as coocorréncias entre palavras foram
identificadas, ou seja, a contagem da frequéncia com que pares de termos aparecem juntos
dentro de uma mesma janela de contexto. Com base nesses pares, foi construida uma matriz de
coocorréncia, que serviu de base para a criacdo de grafos. Cada rede gerada foi composta por
nos, que representam as palavras, e arestas, que indicam a coocorréncia entre os termos, sendo
estas ponderadas de acordo com a frequéncia de ocorréncia conjunta. A analise das redes
permitiu identificar termos com alta centralidade, sugerindo seu papel como elementos-chave
na organizacdo semantica das noticias, bem como observar a formacéo de clusters tematicos —
conjuntos de palavras que tendem a ocorrer juntas e que podem estar relacionadas a subtemas
especificos dentro do discurso jornalistico.

A anélise de sentimentos consiste, por sua vez, em uma técnica computadorizada de
mineracgdo de texto voltada a identificacdo e quantificacdo de informagdes subjetivas expressas
em linguagem natural, como opinides, emocdes e polaridades afetivas (positiva, negativa ou

neutra). Trata-se de uma ferramenta que possibilita a compreensdo da carga emocional presente
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em discursos, documentos ou interacfes textuais, sendo especialmente interessante para a
analise de corpus muito volumosos, como é o caso do conjunto de textos jornalisticos coletados
para esta pesquisa.

Ap0s a etapa de pré-processamento dos textos, os tokens foram associados ao Iéxico de
sentimentos NRC, disponivel no pacote tidytext. O Iéxico NRC é composto por uma lista de
palavras associadas a dez categorias emocionais basicas (raiva, medo, antecipacao, confianca,
surpresa, tristeza, alegria, repulsa e expectativa) e duas categorias de polaridade (positiva e
negativa). Cada termo no Iéxico pode estar vinculado a uma ou mais dessas categorias, 0 que
permite uma andlise mais abrangente das dimens@es afetivas expressas no texto. A partir da
correspondéncia entre os tokens do corpus e os termos do léxico, foi possivel quantificar a
ocorréncia de palavras associadas a cada emoc¢do ou polaridade, obtendo indicadores de
frequéncia relativos e absolutos. Os resultados dessa analise automatizada foram plotados nos
graficos em teia que aparecerdo no decorrer dos capitulos. Esses dados foram entéo utilizados
para interpretar a distribuicdo e a predominancia das emocgdes ao longo do corpus,
possibilitando a identificacéo de padrdes afetivos e variacGes contextuais no uso da linguagem
emocional.

A partir desse material, produzido para cada ano do marco temporal abarcado, e
considerando também os recortes temporais identificados nas analises das publicacdes de atores
relevantes, novas analises foram feitas agregando periodos, que serdo demonstrados e

discutidos nos capitulos reservados para a analise empirica.
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CAPITULO 3- A DIVIDA COMO SOLUCAO: ORIGENS DO MERCADO
DOMESTICO DE TiTULOS PUBLICOS (1964-1979)

“E forgoso reconhecer que mesmo 0s mais respeitaveis economistas
(...) ao entrarmos nos elevadores do Ministério da Fazenda e do
Banco Central, desfazemo-nos da lei da oferta e da procura com a
nonchalance dos turistas ao descalcarem os sapatos na entrada de
Uma mesquita islamica ou de um restaurante japonés”.

Roberto de Oliveira Campos, Ensaios contra a Mare, p. 49-50.

3.1 Alternativa ndo-inflacionaria de financiamento do déficit publico (1964-1969)

E um consenso entre as narrativas analisadas que, até o ano de 1964, o sistema financeiro
brasileiro era rudimentar e 0 mercado de divida publica era praticamente inexistente. Antes
desse momento, os atores apontam que a divida pablica existia na forma de uma diversidade de
titulos sem qualquer padronizacédo e emitidos com finalidades difusas. O processo que iremos
acompanhar, a partir daqui, expressa uma inflexdo profunda nas dindmicas de endividamento

pablico brasileiro, afinada as novas tendéncias do capitalismo internacional.

A divida publica mobiliaria da Unido, constituida da época do Império até 1918, nao
amortizada ou resgatada, no correr do tempo, ndo teve qualquer correcdo ou
pagamento de juros. Tais titulos, quando das respectivas emissdes, na época do
Império e posteriormente, tinham clausulas de garantia pela cotacdo da Libra Esterlina
ou do ouro. O seu resgate, de 1968 a 1970, pelo Banco Central do Brasil, foi feito pelo
valor histérico, sem levar em conta 0 ndo-pagamento dos juros ou correcdo cambial
durante o longo periodo em que esteve na méo dos respectivos investidores.

Foi uma grande moratéria, destruindo, de 1914 a 1964 (meio século), a divida publica
mobiliaria como importante instrumento a auxiliar na conducéo das politicas fiscal e
monetéria, que, bem geridas, devem perseguir o crescimento econémico, mas sem
inflagio (BRANDAO, 19893, p. 47-8).

A passagem acima expressa elementos importantes. Primeiro, vemos o esforgo para a
substituicdo de uma politica de endividamento ainda regulada pelas dindmicas do capitalismo
internacional anterior ao acordo de Bretton Woods, marco da substituicdo do ouro pelo dolar
como lastro do sistema financeiro internacional e também da ascensdo dos Estados Unidos
como pais hegeménico em escala mundial no lugar da Inglaterra. Ressalto que, a divida
referenciada na fala do ator, ainda que fosse assegurada por clausulas de garantia cotadas em

libras ou em ouro, era, assim mesmo, divida interna. Isso porque eram titulos que, quando
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resgatados, eram convertidos em moeda nacional, considerando as devidas corre¢fes. Segundo,
tdo profunda é a inflexdo que nesse momento se opera, que hd como um novo comeco para a
divida interna brasileira. A divida antiga é simplesmente destruida.

O primeiro governo militar é considerado 0 momento em que as bases institucionais
para a construcao e o funcionamento de um mercado financeiro desenvolvido e de um mercado
doméstico de divida governamental foram assentadas. Os principais dispositivos citados nesse
cenario sdo o Plano de A¢do Econdmica do Governo (PAEG), a Lei de Reforma Bancaria (n.
4595, de 31.12.64) e a Lei de Mercado de Capitais (n. 4728, de 14.7.65). Esses dispositivos
desempenham fungbes mdltiplas: tanto langam os fundamentos de uma nova realidade
econdmica (performatividade), como atribuem papeis (investidura / enrollment) e prerrogativas
(propriedade / ownership) a atores que passam a protagonizar a rede sociotécnica do periodo.

Até entdo, ndo existia um Banco Central (BC) no Brasil, ficando ao encargo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC) desempenhar as fun¢des de autoridade
monetaria. Instituido por Octavio Gouvéa de Bulhdes como um “embrido” para a posterior
criagdo de um BC, a SUMOC compartilhava com o Tesouro Nacional e o Banco do Brasil o
exercicio dessas funcBes. Os atores consideram elemento importante, que explica o
subdesenvolvimento do mercado financeiro brasileiro e para a inexisténcia de um mercado
doméstico de divida até 1964/1965, o que entendem como uma ma gestdo da politica
econdmica, derivada dessa dindmica institucional vista como desordenada.

A criacdo do BC e do Conselho Monetéario Nacional (CMN) pela Lei de Reforma
Bancaria é, nessa medida, considerada uma iniciativa fundamental dentro do projeto de
construcao do mercado doméstico de divida. Entre as atribui¢es legalmente conferidas ao BC
pelo citado diploma legal estava a prerrogativa de efetuar operacdes de compra e venda de
titulos pablicos como instrumento de politica monetéaria e para financiar a divida publica,
enguanto caberia ao CMN coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e
da divida publica, interna e externa (BRASIL, 1964b). Ao Banco do Brasil, na qualidade de
Agente Financeiro do Tesouro Nacional e sob a supervisdo do CMN, caberia uma atuacao a
nivel mais operacional, estabelecida sua atribuicdo de executar os servi¢cos da divida publica
consolidada (BRASIL, 1964b).

Nesse momento, a inflacdo era o principal problema que aparecia como objeto de
preocupacado da politica econdmica. O mercado doméstico de divida é criado como resposta a
esse problema, em meio ao que era caracterizada como uma crise (perturbagdo) de precos,
causada pelo excesso de déficit publico e de demanda na economia. A questdo problematica

estava em gue, dada a inexisténcia de uma infraestrutura de endividamento pablico capaz de
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prover recursos suficientes para o financiamento do deficit estatal, restaria ao governo as opgoes
de endividar-se nos mercados internacionais e de emitir moeda, formas inflacionarias de
financiamento. O objetivo principal que respaldava os esforcos de construcdo de um mercado
doméstico de divida era, nesse contexto, justamente o de abrir uma via alternativa, considerada
ndo-inflacionaria, para o financiamento do Estado. Esta ndo é somente uma informagdo
compartilhada em todas as narrativas analisadas, como o proprio PAEG, dispositivo ao qual é
atribuida a criacdo do mercado doméstico de divida, explicita tal objetivos, vinculando a
“recuperacio do prestigio dos titulos publicos” a uma politica anti-inflacionaria (MINISTERIO
DO PLANEJAMENTO E COORDENAGAO ECONOMICA, 1965).

Obviamente, a manifestacdo de um mercado doméstico de divida ndo aconteceu
automaticamente apds o lancamento do PAEG. Para que a divida passasse a existir como ativo
financeiro, foi necessario um conjunto de outros dispositivos, com destaque para dispositivos
de interessamento e interposic¢ao, que visavam justamente interessar os potenciais credores nos
titulos pablicos, interpondo-se em relacdo a outros destinos possiveis para a aplicacdo de seus
capitais e aos obstaculos existentes para que esse interesse existisse. Sdo dois o0s principais
dispositivos que se interpunham entre os credores em potencial e os titulos publicos: a inflagéo
e a Lei da Usura (Decreto 22.626/1933). Essa lei limitava a cobranca de juros sobre transacoes
financeiras, enquanto a inflacdo deteriorava os valores reais de bens e servicos.

A percepcdo compartilhada pelos atores relevantes € a de que o descontrole inflacionério
atuava como um impedimento ao interesse em titulos de renda fixa, na medida em que corroia
os rendimentos reais dessas aplicacdes ao longo do tempo. A ideia subjacente a esse diagnostico
¢ a de que o rendimento de lucros € um direito atrelado as aplicac6es financeiras, de modo que
a inflacdo impedia o devido cumprimento dos contratos estabelecidos no &mbito dessas
operacOes. Caberia ao Estado, nesse seguimento, compensar tais distor¢cGes as regras do
mercado, provocadas, afinal, por ele mesmo.

Os atores s@o unanimes em apontar que ndo havia interesse por esses titulos nos anos
iniciais de 1960: esse interesse precisaria ser criado. A estratégia adotada para criar uma
demanda por titulos publicos foi composta por trés elementos principais: o estabelecimento de
subscricdes compulsorias (dispositivo de interessamento impositivo); isencdes fiscais; e a
instituicdo da correcdo monetaria (os dois ultimos, dispositivos de interessamento positivo).
Tais dispositivos foram previstos na lei de criagdo (Lei 4.357, de 17 de julho de 1964 -
dispositivo de performatividade) dos primeiros titulos pablicos emitidos para essa empreitada:

as Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN).
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As Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN) foram os primeiros titulos
publicos criados com o objetivo de estabelecer um mercado financeiro, doméstico e voluntario
de divida no Brasil, representando uma inovagdo financeira muito importante na histéria da
economia nacional, com repercussoes que ndo se limitam a esse momento em particular. Afinal,
esses titulos eram emitidos com uma clausula de correcdo, tendo seus valores nominais
reajustados pela inflagcdo (de inicio trimestralmente, depois mensalmente) e os juros sempre
calculados com base nos valores corrigidos. Dessa forma, o governo garantia que 0S
investidores ndo teriam perdas no valor real dos seus rendimentos por conta do descontrole
inflacionario em que o pais se encontrava. De acordo com os atores, a criagdo da corre¢do
monetaria nesse contexto visava ndo somente abrir uma via ndo-inflacionéria de financiamento
do governo, mas também que ela funcionasse como mecanismo que permitiria aos agentes
econdmicos conviverem da forma mais pacifica o possivel com a inflacéo.

Importante pontuar que Campos (1994, p. 612) revela uma resisténcia de economistas
do Fundo Monetario Internacional (FMI), que receitavam um “choque radical” como forma de
controlar a inflagcdo e o déficit brasileiros, em aceitarem a ideia de implementar a correcdo
monetaria. Octavio Gouvéa de Bulhdes, entdo Ministro da Fazenda, e ele proprio, Roberto
Campos, Ministro do Planejamento e Coordenacdo Econémica, resistiam as pressdes daquela
instituicdo multilateral, considerando a ado¢éo da correcdo monetaria elemento indispensavel
para dar suporte a estratégia do PAEG, caracterizada pelo ator como gradualista.

As ORTN introduziram, entdo, a corregdo monetaria no Brasil, dispositivo ao qual é
atribuido o maior crédito pela instauracdo de um mercado de divida no pais e pelo
desenvolvimento associado do mercado financeiro. Esse dispositivo que, como veremos, se
tornara um elemento fundamental das problematizagdes econémicas, pelo menos até fins da
década de 1980.

Outros dispositivos de interessamento positivo foram as isencgdes fiscais conferidas as
aplicacdes em titulos publicos. A lei de criacdo das ORTN, por exemplo, previa o direito de
abater 20% das quantias aplicadas na aquisi¢do de titulos da divida publica federal na renda
tributavel das pessoas fisicas (BRASIL, 1964a). Ja a Lei de Mercado de Capitais isentava as
subscricdes voluntarias em titulos puablicos do escopo de incidéncia do imposto de renda sobre
pessoas fisicas e juridicas. Simonsen (1974, p.9) cita, ademais, a adoc¢do pelas autoridades
fiscais do principio de que a correcdo monetaria ndo constituia rendimento tributavel.

Foram criadas nesse periodo também as chamadas ORTN cambiais, por meio do
Decreto-Lei n° 1, de 13 de novembro de 1965, que permitiam ao investidor escolher no

momento de resgate do titulo qual indexador de sua preferéncia: dolares ou ORTN com
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correcdo monetaria. O mecanismo dos titulos publicos cambiais funcionava de maneira que
esses dispositivos eram cotados em ddlares, experimentando, por conseguinte, menores
variacdes de valor em comparacao a moeda nacional em um contexto inflacionario, mas eram
convertidos nessa moeda na hora do resgate, tendo seu valor corrigido em relagéo ao cambio.
Ainda que vinculada ao délar, por conseguinte, esses titulos compunham a divida interna.
Outra forma de interessar institui¢des financeiras na compra de titulos pablicos adotada
pelos atores vinculados ao Banco Central, responsaveis pelo governo desse nascente mercado,

foi a garantia de liquidez, como evidencia a seguinte passagem:

O trabalho da (Gedip) em 1969, foi, inicialmente, atrair as instituicdes de grande,
médio e pequeno portes, ou seja, grandes bancos comerciais, bancos de investimento,
corretoras e distribuidoras, para comecarem o trabalho de compra de ORTN,
garantindo a sua liquidez. Anteriormente a esse periodo, ndo existia esse mecanismo.
Em janeiro de 69, somente quatro instituicbes compravam, com regularidade néo
muito grande, titulos do Tesouro Nacional, com prazos decorridos de emissao (..).
Eram quatro corretoras, que compravam tais titulos para especular com a
desvalorizacdo cambial, nas épocas em que esperavam que esta ocorresse
(BRANDAO, 1989a, p. 49-50).

Ao lado desses incentivos mais diretos e materiais, um elemento que aparece como
requisito para a receptividade do publico — credores em potencial — aos titulos publicos
reajustaveis seria, nas palavras de Simonsen (1965, p. 80), a adequada medi¢do dos indices de
inflacdo e correcdo monetéria. Isto €, o ator assinala a importancia de que esses indices —
dispositivos econémicos — fossem tradutores confiaveis e estaveis da realidade econdmica. E
interessante que, de acordo com Roberto Campos, os dispositivos econémicos foram objeto de

mais uma das controvérsias contrapondo os gestores domésticos e 0 FMI na época:

Uma terceira e séria divergéncia com o FMI era que o ministro Bulhdes e eu
relutdvamos em aceitar metas quantitativas estritas, quer no tocante a taxa de inflacéo,
quer ao déficit publico. Alegavamos que o importante seria acordarmos com o FMI
uma “estratégia” anti-inflacionaria e fazermos uma “escolha de instrumentos”
tecnicamente adequados. O ritmo preciso de aplicacdo das medidas deveria ser uma
questdo de “julgamento politico”, a cargo do governo.

()

A despeito de acerbos debates, ndo foi possivel persuadir o FMI a abandonar seus
postulados mecanicistas. Para eles ndo bastaria um acordo sobre uma estratégia anti-
inflacionaria e sobre os instrumentos basicos de combate a inflagdo. Isso porque o
Brasil tinha uma larga tradicéo de inadimpléncia e, conquanto houvesse percepgao da
seriedade de prop6sitos do novo governo, a junta governativa do FMI insistiria em ter
metas verificaveis de controle.

— We need verifiable benchmarks — era a resposta sloganica dos negociadores do
FMLI.

Comao ndo nos era possivel prescindir do acordo com o FMI, dado que sem ele nédo se
poderia comecar a negociar a consolidacdo das dividas cambiais em atraso com
banqueiros e governos estrangeiros, cedemos relutantemente as exigéncias dessa
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instituicdo, indicando entretanto que, em nosso julgamento, a experiéncia revelaria a
necessidade de flexibilizacdo (CAMPOS, 1994, p. 612-4).

Essa passagem € muito interessante, jA que expressa a pressao de economistas
vinculados ao FMI para que os gestores brasileiros adotassem certos dispositivos econdmicos
— indices e metas quantitativas estritas -, enquanto estes advogam pela necessidade de as
decisdes de politica econdmica fossem orientadas por “julgamentos politicos” do governo.
Observamos, aqui, uma estratégia de interessamento que se da por meios impositivos, pela
ameaca. Se 0s atores nacionais tiveram éxito em implementar a corregdo monetaria a despeito
da desaprovacdo do FMI, ndo puderam resistir as demandas para que fossem produzidos indices
de inflacdo e déficit publico que a instituicdo considerava “tecnicamente adequados”.

Enfim, entre os anos de 1964 e 1968, os exemplos de medidas visando assegurar uma
demanda cativa para a divida publica proliferam nas narrativas, incluindo a garantia de
lucratividade superior em relacdo a outros investimentos, além de novos beneficios fiscais.
Esses dispositivos de interessamento positivo foram acompanhados, todavia, do
estabelecimento de casos em que a subscricao de titulos publicos era compulséria, de modo que
um minimo de demanda para esses ativos fosse assegurado. A Lei de criacdo das ORTN previa
a obrigatoriedade de aquisicdo desses titulos por pessoas juridicas para a integralizacdo do
Fundo de Indenizagcbes Trabalhistas, prevendo uma multa como penalizagdo para eventuais
descumprimentos deste estabelecido (BRASIL, 1964a). Outras previsdes de subscricao
compulséria abarcavam parte dos depdsitos compulsorios dos bancos comerciais no Banco
Central e dos recursos decorrentes da corre¢cdo monetaria aplicada sobre ativos imobilizados de
empresas (BRANDAO, 1989, p. 48).

E importante pontuar que as subscricdes de titulos da divida, de acordo com os atores,
podem ser voluntarias ou compulsorias (SIMONSEN, 1965, p. 26). No material analisado, fala-
se muito na criacdo de um mercado voluntério de divida publica, o que significa dizer que o
objetivo seria alcancar uma situacdo em que o interesse pelos titulos publicos ndo seria fruto de
medidas impositivas do governo, mas de uma demanda voluntaria de credores interessados
nesses ativos. No momento de criacdo do mercado doméstico de divida brasileiro, todavia, 0s
incentivos positivos para tornar os titulos publicos atrativos aos credores potenciais foram
associados aos casos obrigatdrios apontados. As origens do mercado voluntario de divida ndo
tiveram, por conseguinte, nada de voluntario ou espontaneo. Nao foi uma demanda que partiu
de credores privados em busca de ativos para aplicarem seus capitais e a qual os atores estatais
tenham respondido. A demanda por titulos publicos foi criada de maneira forgada, por meio de
dispositivos de interessamento impositivos. A seguinte passagem € ilustrativa dessa estratégia:
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Houve, sem duvida, alguns artificios para facilitar a implantagdo das ORTNs, como,
por exemplo, a compulsoriedade de se aplicar em ORTN's o Fundo de Indenizag6es
Trabalhistas. Durante 0 ano de 1965, foi também compulséria a subscri¢do para
pessoas com rendimentos superiores a Cr$600 mil anuais. Lembro-me de um episddio
pitoresco. Castello Branco havia recomendado ao professor Bulhdes e a mim darmos

.,

atencdo a dois “jovens promissores”: José¢ Sarney, governador do Maranhdo, e
Antonio Carlos Magalhées, prefeito de Salvador. Quando este Gltimo nos procurou
em busca de verbas, o professor Bulhes disse-lhe ndo ter dinheiro, mas dispor de
bons titulos para os quais se poderia “criar um mercado”. Antonio Carlos aceitou
tornar-se vendedor, junto a rede bancéria, de Cr$10 milhSes. A receita auferida
permitiu-lhe financiar a abertura da avenida de fundo de vale que abriu novas
perspectivas urbanisticas para Salvador (CAMPOS, 1994, p. 643).

Como observam Simonsen (1965, p. 77) e Branddo (1989, p. 48), entre 1964 e 1969 a
divida publica, representada pelas ORTNs, era emitida para suprir uma demanda constituida
prioritariamente com base nessas obrigacfes legalmente instituidas. Ndo havia demanda
voluntéria para esses titulos, exceto em casos esporadicos de compra direta nos guichés do
Banco do Brasil, com a entrega das apélices de divida em papel fisico (BRANDAO, 1989, p.
48). A nomenclatura de “papéis” do governo referia-se, literalmente, a apdlices fisicas,
documentos em papel, que exigiam o contato presencial e pessoal para sua comercializacdo. O
desenvolvimento pleno de um mercado domeéstico de divida esbarrava, como se vé, também na
falta de uma infraestrutura financeira e tecnoldgica que possibilitasse uma comercializagdo
ampla e liquida dos titulos publicos, de modo que o desenvolvimento de um robusto mercado
de capitais aparece como um dos pré-requisitos para que a politica de endividamento do
governo se fizesse possivel. Nessa medida, os desenvolvimentos do mercado de divida e do
mercado financeiro sdo histdrias conjugadas no contexto brasileiro.

Inicialmente concebidas como instrumento de financiamento n&o-inflacionério do
déficit pablico, as ORTN passaram a ser usadas também como régua para a indexacéo
progressiva da econdmica brasileira (PASTORE; PINOTTI, 2015, p. 11). Ainda em 1964 foram
criadas as Letras Imobiliarias (Lei 4.380), comercializadas no Sistema Financeiro Habitacional
e indexadas a correcao monetaria das ORTNs. Com a Lei do Mercado de Capitais, a indexacao
foi estendida a varios outros ativos financeiros — letras de cambio, debéntures, depositos a
prazo, certificados de depdsitos (SIMONSEN, 1995, p. 138). Apesar de ndo constar de forma
explicita entre os objetivos da lei de criacdo das ORTN, a gradativa extensdo da correcao
monetéria para outras entidades econémicas (aluguéis, salarios, ativos financeiros) conferiu a
esses titulos o carater de unidade de conta para a indexacdo da economia. Isto €, a legislacdo

econbmica passou a estipular os valores de um nimero cada vez maior de entidades econémicas
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em relagdo aos reajustes das ORTN. E importante destacar que servir como unidade de conta é
uma das funcdes tradicionalmente atribuidas a moeda.

Somado a isso, as ORTN receberam em sua lei de criacdo poder liberatorio, para o
pagamento de qualquer tributo federal, depois de transcorridos 30 dias da data de seu
vencimento (SIMONSEN, 1995, p. 32). O poder liberatorio refere-se a capacidade do dinheiro
que é ratificado pelo Estado em quitar obrigacdes. A estratégia adotada pelo governo para
cultivar uma demanda para 0 mercado domeéstico de divida pablica se deu, por conseguinte, de
maneira a atribuir 8 ORTN algumas funcdes tipicas de moeda, 0 que sera objeto de grandes
controvérsias na crise inflacionaria dos anos 1980.

A trajetdria de crescimento apresentada pela divida publica federal doméstica entre os
anos de 1964 e 1969 é vista de forma extremamente positiva. Que o nivel de endividamento
aumentasse o suficiente para prover os recursos necessarios a cobertura do déficit publico era
0 objetivo primordial das politicas fiscal e monetéria de entdo, de modo que os esforgcos da
gestdo eram no sentido de fazer com que a divida crescesse. Apesar de ser considerada bem
pequena em relacdo ao PIB nesse momento, a divida interna se tornou suficiente para cobrir o
déficit publico da Unido pela primeira vez em 1966, gracas as subscri¢des compulsorias
(BRANDAO,1989, p. 48; RESENDE, 1982, p. 781; SIMONSEN, 1965). Entre 1969 e 1972 ja
havia colocaco de subscricdo voluntaria suficiente para cobrir o déficit da Unido (BRANDAO,
1989, p. 48). O importante é que, ainda na década de 1960, o objetivo primordial e manifesto
pelos atores de criagcdo do mercado domeéstico de divida no Brasil foi alcangado.

Nesse periodo, as diferentes narrativas mais se complementam do que se debatem. Nao
h& grandes controvérsias domésticas em torno da divida interna que sejam detectaveis no
material analisado para esse periodo. As Unicas identificadas foram aquelas relatadas
anteriormente, com o FMI. Existe uma percepcdo bastante positiva sobre o endividamento
interno. Aparecem, alids, referéncias aos montantes da divida publica de “paises
desenvolvidos”, com destaque para os Estados Unidos, como um sinal de seu desenvolvimento.

E importante pontuar, por fim, que os dispositivos de interessamento criados nesse
periodo ndo foram fundamentais apenas para fomentar o interesse de credores pelos titulos
publicos, criando uma nova rede de relacBes sociotécnicas, mas também na construgdo dos
primordios de um puablico, de uma coletividade que compartilharia interesses em relacdo a
divida publica doméstica brasileira. Nesse sentido, é interessante ressaltar como os atores
delimitam em suas narrativas, ndo somente neste momento como em todo o marco temporal
analisado nesta tese, a divida governamental “de interesse” como aquela em poder do publico,

junto ao publico, isto é, fora da carteira do Banco Central, detida por agentes econémicos
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privados. Os préprios atores referem-se aos credores, atores do mercado financeiro, como o

publico, ou ainda a sociedade.
3.2 Andlise do periodo (1964-1969): uma publicizacdo ainda a ser feita

A divida interna parece ser uma questdo que move prioritariamente os atores ligados ao
governo durante a década de 1960. Por ébvio, € possivel que ela figurasse nas discussdes
académicas dos cursos de economia, disciplina ainda muito recente no contexto brasileiro
(KLUGER, 2017). Considerando, porém, que a construcdo de um publico, isto é, de credores
interessados nos titulos governamentais, havia comecado somente em 1964; observando a
atuacdo inclusive pedagdgica dos gestores em relacdo as instituicdes financeiras; e tendo em
vista 0 baixo nimero de noticias tratando da divida interna na midia, parece plausivel afirmar
que ela se tratava de uma questdo ainda restrita ao grupo de atores no governo, preocupados em

achar uma solucdo para o financiamento ndo-inflacionario do déficit publico.

Figura 2 — Nuvem de bindmios (1964-1969)

banco central

obrigacdes reajustaveis

produto interno

9 conselho monetario
e castelo branco
=] ;
iniciativa privada C & dECI’E‘tD IE' curte prazo
tribunal federal 2 @ 2 paragrafo UNico  energia elétrica
@ '=m 2 monetario nacional
setor privado ;< = CONQresso nacional estades unidos
lei crdinaria <= o o
[ roposta creamentaria enado fede
processo inflacionario E% EF op ;.—. |ﬁ-'-rrq:t=.clu~=lerpaﬂ I:rI.tﬂ ral
materias primas :E: = papel moed scapital aberto E:==|:ri-ﬂ=|r7"i:t:~'1=:
=eonomiz nasional semenda constitucional VAl nominal
= = ministre roberto hélio beltréc
= amaral peixoto 5 t.:.mt._,nm rural magslhdes pintg Infra estrutura
O interno bruto i ,5, irno federal
= bilac pinto @ r\mlrﬂ‘* gerals 3 e 4o financeir
E setor |:rl.:"ﬂlld_,d:‘:_m__':z5 . 23,3,:"5 -ﬁ des arcmmgqlltrtn na fLFCECE-
G oD PRISEID o delfimonett rgberto campos
2 instituigbes financeiro  cbanco nacional litica fﬁ, )
= =l interesse social PO itica econdmica
opoder executivo  ato institucional. |m|:n::<ttn: territarial
u economia mists AGDES NOMINAtvas obilizado
3 ativo imobilize

presidente casteloiszo geuiar

reforma agréria

corre¢ao monetaria

Fonte: elaboracéo propria.



Figura 3 — Nuvem de trindmios (1964-1969)
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Figura 4 — Rede de coocorréncia (1964-1969)
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A figuras acima mostram a predominancia da “reforma agraria”, topico que nao foi
objeto de discussdes no material coletado. Houve apenas uma referéncia identificada sobre a
conexdo existente entre a reforma agréaria e a divida publica naquele momento, em Campos
(1994, p. 692). A proposta de uma reforma agraria fazia parte do plano de governo de Jodo
Goulart (1961-1964), condensado nas chamadas reformas de base. Antes da instauracdo do
regime autoritario, movimentos populares em defesa da reforma agréaria se alastraram e essas
demandas chegaram as discussdes parlamentares. A Constitui¢do de 1946, entdo vigente, previa
que desapropriagdes de terras feitas pela Unido deveriam se dar com o pagamento antecipado,
mediante dinheiro, estratégia que, na pratica, inviabilizava o instrumento das desapropriacées.
Havia grandes expectativas de que 0 governo Jango conseguisse avangar sua proposta, baseada
em uma modificacdo constitucional que permitia a desapropriacao de latifndios improdutivos
com ressarcimento posterior de longo prazo, na forma de titulos da divida agraria. Todavia, a
proposta da situacédo foi derrotada e pouco depois o governo interrompido pelo golpe militar.

Ainda em 1964, durante o governo Castello Branco (1964-7), uma proposta alternativa
foi aprovada na forma do Estatuto da Terra (Lei 4.504, de 30 de novembro de 1964). Na ocasido
da aprovacéao desse novo codigo, a Emenda Constitucional n® 10, de 9 de novembro de 1964 —
dispositivo legal de performatividade, que viria a ser incluida na Constitui¢do de 1967, na forma

do art. 161, previa que:

Art. 161. A Unido poderd promover a desapropriagdo da propriedade territorial rural,
mediante pagamento de justa indenizacdo, fixada segundo os critérios que a lei
estabelecer, em titulos especiais da divida publica, com clausula de exata correcdo
monetaria, resgataveis no prazo de vinte anos, em parcelas anuais sucessivas,
assegurada a sua aceitacdo, a qualquer tempo, como meio de pagamento até 50% do
imposto territorial rural e como pagamento do preco de terras publicas (BRASIL,
1967).

Aqui é possivel identificar novamente a atribuicdo de poder liberatério aos titulos
publicos, ja observado no pagamento de outras obrigacOes fiscais. Enfim, a instituicdo do
mecanismo de pagamento das indenizagdes por desapropriacGes de terras mediante titulos
publicos de longos prazos — resgataveis no prazo de vinte anos — gerou grandes controvérsias
publicas nesse primeiro periodo analisado. Havia grande resisténcia a aceitacao dessa forma de
indenizacgdo, sobretudo por causa do longo prazo em que ela se realizaria. Outros termos que
sobressaem nas figuras, como “emenda constitucional”, “imposto territorial rural” e “justa
indenizagdo”, também fazem referéncia a essas controvérsias.

A parte esse topico, a analise das noticias asseverou os achados anteriores. Como

evidenciam as figuras, a rede sociotécnica relevante para o periodo compreende 0s seguintes
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actantes: a corre¢ao monetaria; os titulos publicos, na forma das ORTN (“obrigacdes tesouro”,
“obriga¢des reajustaveis”); o Banco Central; o Conselho Monetario Nacional; o ministro do
Planejamento Roberto Campos (1964-1967) e seu sucessor Hélio Beltrdo (1967-1969)%.
Ressalto o protagonismo dos ministros de Planejamento no periodo, em que o0

desenvolvimentismo predominava nos contextos nacional e internacional.

Figura 5 — Analise de sentimentos (1964-1969)
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Finalmente, a analise de sentimentos das noticias jornalisticas, mostrada graficamente
pela Figura 4, considerando cada ano e o periodo como um todo mostra que o tom da exposi¢do

midiatica em torno da divida publica é predominantemente positivo.

17 Para maiores informagdes sobre cada ator, checar o Apéndice A.
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3.3 Criagdo do mercado aberto e primeiras perturbacdes (1970 — 1979)

A criacdo e o desenvolvimento do chamado mercado aberto (open-market)
protagonizam as narrativas referentes a 1970. Haja vista ter sido estabelecida uma demanda por
titulos puablicos suficiente para cobrir o financiamento do déficit, a nova prioridade destacada
nas narrativas dos atores passa a ser a criacdao de instrumentos adequados para a execucdo da
politica monetaria. Com esse objetivo, o Banco Central criou um novo titulo: as Letras do
Tesouro Nacional (LTNs). O Decreto-Lei n° 1.079, de 29/01/1970 e a Resolugdo n° 150 do
CMN, de 22/07/1970 sdo citados como os dispositivos de performatividade para essa criagéo.
As LTN, titulos prefixados de curto prazo, passaram a conviver com as ORTN, titulos de médio
prazo com correcao monetaria, e deram novo impulso ao crescimento da divida pablica pelo
menos até meados da década, quando o primeiro choque do petroleo se alastrou
internacionalmente.

Por meio das operacBes com LTN no mercado aberto, 0 Banco Central regulava a
liquidez diaria da economia, um dos objetivos prioritarios da politica monetaria. Novamente, o
objetivo consistia em conter a inflagcdo, dado que a emissédo de LTN no mercado aberto servia
como mecanismo para “enxugar’ o excesso de moeda em circulagao, funcionando como um
dispositivo operacional. Essa dinamica estabelecida pela ciéncia economia perpassa as falas
dos atores: aumento na emissdo de titulos publicos equivale a menor emissdo de moeda,
aplicando-se também o contrario.

Outro dispositivo citado refere-se a Lei Complementar n. 12 de 1971 (dispositivo de
propriedade), que deu ao Conselho Monetario Nacional (CMN) o poder de autorizar a expansao
da divida publica federal com objetivos de politica monetaria. Isso significava que a decisao
por aumentar o endividamento publico passava a depender unicamente da vontade do Ministro
da Fazenda, responsavel por presidir e controlar o CMN, sem que houvesse discussao
parlamentar sobre o assunto (NOBREGA, 2005).

Branddo (1989, p. 50) relata que a Geréncia da Divida Publica (Gedip), departamento
do Banco Central, desenvolveu entre 1970 e 1973 uma autorregulagdo para o mercado aberto,
além de um sistema de operacOes por telefone e da selecdo de dealers'®. Outro marco

importante, apontado por Branddo (1991, p. 358), refere-se ao langcamento do Sistema Especial

18 Instituicdes financeiras (bancos e corretoras/distribuidoras de valores mobiliarios) credenciadas para atuarem na
intermediacdo das negociaces de titulos publicos no mercado de capitais.
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de Liquidacdo e Custddia (Selic)® (dispositivo operacional) pelos gestores da Gedip. Essa
“infraestrutura do mercado financeiro” passava a permitir a custddia eletrénica das LTN e a
administracdo das operacfes com esses titulos. Ha, portanto, um impulso diferenciado para a
introdugdo de inovacdes técnicas no momento, que se orientam para o aprofundamento das
relacOes entre a administracao da divida publica doméstica e o mercado financeiro.

As narrativas dos atores indicam fortemente, na verdade desde os anos 1960, a
existéncia de uma conex@ umbilical entre 0 mercado domestico de divida e o mercado
financeiro, em que o “desenvolvimento” de um, alimenta o outro, tanto em termos
institucionais, como tecnoldgicos e técnicos. Essa percepcdo, que permeava a visao dos
principais atores governamentais também na década de 1960, é expressa nas seguintes

passagens:

A importancia da divida publica mobiliaria da Unido tem que ser ressaltada como a
base sem a qual ndo teria ocorrido, a partir de 1969 e 1970, o crescimento de nossa
poupanga financeira. A colocacgao dos titulos da divida publica, de forma organizada,
para fins fiscais e monetéarios, foi 0 que permitiu nascer o nosso atual grande mercado
financeiro, provocando uma verdadeira revolucdo em termos de modernizacdo
(BRANDAO, 1989b, p. 49).

Possivelmente um dos principais resultados da indexacdo no Brasil é a sua
contribuicdo positiva para a organizacdo de um verdadeiro mercado financeiro. Antes
da indexacdo, esse mercado operou de uma maneira muito similar & de bancos
comerciais e era mais ou menos informal e ineficiente. J& que a indexacdo reduz
transferéncias ndo planejadas entre quem empresta e quem toma emprestado, alguns
instrumentos financeiros, antes inexistentes, eram assim finalmente introduzidos
(PASTORE; ALMONACID; BARROS, 1977, p. 12).

Existe uma nocao de que esse processo de financeirizacdo que observamos faz parte de
um esforco de modernizacgéo das financas publicas brasileiras. Uma outra declaragdo muito
interessante de Carlos Branddo nos mostra um exemplo de como 0s atores governamentais
desempenhavam um papel pedagogico nesse momento, traduzindo para os atores do mercado
financeiro os novos dispositivos criados. Na seguinte passagem, Branddo relata como os
gestores do Banco Central precisaram ensinar aos atores do mercado financeiro a calcular a

taxa de juros que incidiria sobre os novos titulos publicos criados:

19 O Sistema Especial de Liquidagéo e de Custddia (Selic) é uma infraestrutura do mercado financeiro brasileiro,
administrada pelo Banco Central do Brasil (BCB), existente ainda hoje. Destina-se a custddia de titulos publicos
federais escriturais emitidos pelo Tesouro Nacional, bem como ao registro e a liquidacéo de operagdes com esses
titulos. Ele é também o principal instrumento de politica monetaria do pais, pois a taxa Selic — definida pelo Comité
de Politica Monetaria (Copom) — influencia todas as demais taxas de juros da economia. A operacionalizacao dos
servigos do Selic e de seus mddulos complementares é feita em parceria com a Associacgao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), disciplinada por convénio de cooperagdo operacional
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025).
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Introduziram-se, em agosto de 1970, as Letras do Tesouro Nacional com fins de
politica monetaria. Pasmem: naquela ocasi&o, o0 mercado néo sabia calcular a taxa
de juros. Em 19.8.70, o Banco Central fez o primeiro leildo de LTN, cuja taxa de
desconto era preestabelecida do edital de venda. O mercado nédo sabia calcular taxa,
nem para a clientela. Eles ganhavam um spread que geralmente era sugerido pelo
Banco Central: comprem a 15,55% e vendam a 15%. Esse sistema durou até 26.5.71,
e s6 em 7.6.72 foi feito o primeiro leildo com taxas competitivas (BRANDAO, 1989b,
p. 50-1, destaques da autora).

Ou seja, de acordo com essa informac&o, os gestores da divida publica introduziram as
instituicdes financeiras o calculo de juros mais adequado que viria a ser praticado nesse tipo de
troca comercial. O mecanismo através do qual se estabelece esse retorno, considerado um
direito de propriedade dos credores, passou por um exercicio de traducdo, desde o Estado até o
mercado financeiro. Assistimos, portanto, o processo de substituicdo de uma dindmica em que
as taxas de juros eram determinadas por atos de governo, via edital ou sugestdo do Banco
Central, por outra, em que essas taxas sdo definidas de acordo as dinamicas do mercado. Essa
mudanga, como veremos adiante, contribui para que se altere o processo de formacdo de
expectativas dos atores financeiros em torno dos retornos esperados sobre os titulos da divida,
bem como modifica a dindmica de relagdes que se estabelece entre esses atores e 0 governo.

Os atores apontam, ademais, uma abrangéncia ainda maior dos usos das ORTN como
unidade de conta em substituicdo a moeda oficial. Ou seja, cada vez mais entidades econémicas
passam a ter seus valores contabilizados em unidades de titulos publicos ao invés de unidades
monetarias. Essa estratégia de interessamento na divida interna criava um contraste entre uma
forma confiavel de mensurar os valores econémicos, porque protegida pela correcdo monetaria
da erosdo provocada pela inflagdo, e uma forma néo confiavel, instavel de mensurar 0s pre¢os:
na moeda oficial. A seguinte passagem oferece alguns exemplos de dispositivos de

performatividade que constituiram essa dinamica:

A legislacdo econdmica passou cada vez mais frequentemente a estipular valores em
ORTN. Concluiu-se naturalmente que a miriade de coeficientes de correcdo monetéaria
previstos em lei podia ser simplificada por um critério bastante simples: para corrigir
valores de uma data para outra, bastava usar o coeficiente de proporcionalidade da
série das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional. Um grande avanco nessa
direcdo foi promovido pelo Decreto-Lei n® 1.598, de 26 de dezembro de 1977. A Lei
n® 6.404, de 13 de dezembro de 1976, ja dera passo semelhante ao permitir que as
sociedades por acBes mantivessem contabilidade oficial em ORTN. Mais adiante, a
propria ORTN se insinuou como unidade para o calculo das obrigagdes fiscais. Essa
era a maneira natural de evitar que a inflagdo corroesse a arrecadacdo de impostos
onde houvesse longa defasagem entre o fato gerador dos tributos e seu efetivo
pagamento. O caso mais importante, o do importo de renda sobre a pessoa fisica, foi
resolvido com a Lei n° 7.450, de 23 de dezembro de 1985, que converteu em ORTN
o saldo do imposto a pagar. Também, desde o inicio da década de 80, a ORTN passou
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a ser usada como unidade de conta em empréstimos e outras operagdes financeiras
(SIMONSEN, 1995, p. 34-5).

O mercado aberto também se expande ao longo da década, por meio da insercdo de
novos dispositivos de interessamento pelos gestores do BC. Em particular, os atores chamam
atencdo para a generalizacdo de operacdes compromissadas com titulos publicos. Os titulos
eram emitidos no mercado aberto com cartas de recompra, isto €, com o0 compromisso de que
0 Banco Central recompraria os titulos dos credores, eliminando, dessa forma, riscos
relacionados ao resgate. Identificam, ademais, associado a esse mecanismo de recompra, um
encurtamento progressivo dos prazos dos titulos publicos, chegando ao ponto de existirem
somente no chamado overnight - segmento do mercado financeiro em que 0s ativos sdo
comercializados pelo periodo de 24 horas.

Relacionados justamente a esses dispositivos, 0s primeiros sinais de perturbacdes em
torno da divida surgem na segunda metade de 1970, prioritariamente nas narrativas de atores
criticos aos governos militares (BRESSER-PEREIRA, 1981; 1983a; CARDOSO, 1979;
TAVARES; BELLUZZO, 1979; TAVARES, 1983). Esses atores apontam a conformacéo de
um “circuito especulativo” ou de uma “ciranda financeira”, expressdao cunhada por Maria da
Conceicdo Tavares (1976) e que se popularizara nas controversias econémicas da década de
seguinte.

Esse circuito especulativo se formaria da seguinte forma: considerando a alta divida
externa e o constante risco de descontrole inflacionario como os problemas de entéo, os gestores
adotavam altos juros internos e recorriam ao endividamento doméstico, que se caracterizava
por liquidez diéria, protegida de riscos e da inflagdo, além de garantir retornos positivos
decorrentes da manutencao dos juros altos. Como consequéncia, 0s atores criticos ao governo
0 acusavam de incentivar a especulacdo entre os credores e, ademais, de transformar as
operagOes no mercado aberto no mecanismo que alimentava a inflagéo, ao invés de instrumento

para o controle de liquidez da economia. Tal dindmica é explicitada na seguinte passagem:

A emissdo de titulos da divida publica, em particular as letras do Tesouro, tinha o
prop6sito de criar um mecanismo de open-market capaz de regular a liquidez da
economia. Em particular, tinha o propésito de regular possiveis oscilagdes bruscas nas
posicdes de caixa do Tesouro decorrentes de movimentos desestabilizadores das
dividas externa e interna. Na verdade, porém, dado o modo peculiar de
entrelagcamento entre o mercado monetario e o financeiro, estes titulos terminaram
por converter-se no principal objeto de especulacéo. O risco nulo e a protecdo contra
a inflacdo (por meio da corre¢do monetéria) tornam os papéis emitidos pelo governo
um ativo financeiro de primeira linha. Em funcéo disso, esses titulos servem de
garantia para todas as operacdes de curtissimo prazo (0 chama do overnight). Ao
mesmo tempo, a taxa de remuneracdo implicita destes titulos (desagio mais correcéo
monetéria e juros) regula a taxa de rentabilidade para as aplica¢fes financeiras em
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geral e, consequentemente, o custo do dinheiro. Por isso é conhecida como a taxa
béasica (prime rate) do mercado.

A expansdo descontrolada da divida externa, de outra parte, tem funcionado como
mecanismo de reforco e de crescimento deste circuito financeiro de curto prazo. A
necessidade premente de conseguir novos recursos, para pagar os juros e amortizar o
principal da divida externa j& contraida, obriga & manutencéo de taxas de juros internas
muito elevadas, de modo que se torne vantajoso, as empresas internacionais e bancos
brasileiros, tomar dinheiro em grandes volumes no exterior. O afluxo crescente de
dolares, acima das necessidades imediatas, obriga o governo a desembolsar cruzeiros
para cobrir o saldo das operacOes externas. Para evitar a emissdo pura e simples de
papel-moeda, o Banco Central vende titulos puablicos (com desagio atraente),
enxugando, assim, 0s cruzeiros necessarios para cobrir os saldos daquelas operagdes
externas. Conjugam-se ai taxas elevadas de juros com expansdo da divida interna,
cujos titulos se tornam ainda mais atraentes como refligio para os recursos 0ciosos das
grandes empresas e dos bancos.

(...) O fracasso da politica monetaria do governo tem sua origem, de um lado, na
expansdo do endividamento externo- com seu reflexo sobre a divida interna e, de
outro, pela capacidade de auto-expansao que o circuito financeiro revela possuir. Tudo
isso é agravado pela emissdo crescente de novos titulos, necessarios para atender ao
proprio giro da divida interna, cujos prazos de maturacéo se tém encurtado. A emissdo
de novos titulos para fazer frente ao servico da divida interna (resgates mais juros e
corregdo monetaria) chega a cerca de 33% do volume global acumulado. O carater
desfuncional do sistema financeiro acabou por traduzir-se num mecanismo
absolutamente distorcido, que premia a especulacdo e penaliza o investimento
produtivo, j& por si deprimido, cujo horizonte de calculo econémico desaparece no
nevoeiro da preferéncia pela liquidez sancionada de forma recorrente pela politica
monetaria (TAVARES; BELLUZZO, 1979, p. 15).

Esses primeiros distarbios em relacdo a divida doméstica irdo ganhar novos
desdobramentos na década de 1980, quando hd uma explosdo de controversias em torno de
diversas questdes. Acompanharemos a proliferacdo de problematizacdes em que a divida
aparece como elemento central de disputas e a proliferacdo de novos dispositivos, usados como
armas nessas disputas pela traducéo da situacao problematica (crise).

3.4 Andlise do periodo (1970-1979): surgem as primeiras controvérsias

Entre os gestores do governo no momento, a divida publica segue vista sob um prisma
bastante positivo, pelo menos até meados de 1970. Os titulos publicos passam a servir tanto
como instrumento da politica fiscal (financiamento do déficit) como da politica monetaria
(controle de liquidez). A criacdo do mercado aberto em 1970 e o seu crescimento ao longo da
década contribuiram para a consolidacdo do mercado domeéstico de divida e sua efetiva entrada
no debate publico — como sinaliza o salto na quantidade de noticias jornalisticas identificadas
(Apéndice D).



Figura 6 — Nuvem de bindmios (1970-1979)
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Figura 7 — Nuvem de trindmios (1970-1979)
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Figura 8 — Rede de coocorréncias (1970-1979)
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As figuras acima referentes as noticias jornalisticas analisada para o periodo se alinham
as discussdes anteriores. Mostram graficamente os principais actantes da rede sociotécnica de

entdo: titulos publicos (“Itn”; “obriga¢des”; “letras tesouro nacional”); Mario Henrique
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Simonsen, ministro da Fazenda entre 1974 e 1979%°; o Banco Central; o Conselho Monetério
Nacional; institui¢Ges financeiras.

Chamo a atencdo para a apari¢do protagonista de institui¢oes financeiras e do mercado
financeiro. Fica evidente como a divida publica serviu de anteparo sobre o qual o mercado
financeiro se constituiu e desenvolveu no Brasil, inclusive no sentido de desenvolvimento
institucional e de inovagdes financeiras - como é o exemplo da funcdo pedagdgica
desempenhada pelos gestores do BC no caso do calculo de juros para os titulos governamentais.
Ressalto, ademais, o aparecimento do overnight, indicando como o desenvolvimento do
mercado de divida se deu com base na emisséo de titulos com prazos cada vez mais curtos,

ponto que centralizara controvérsias no periodo seguinte.

Figura 9 — Analise de sentimentos (1970-1979)
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20 Para maiores informagdes sobre cada ator, checar o Apéndice A.
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A criacdo do mercado aberto também representa uma inflexdo. Esse dispositivo
operacional passa ser objeto das primeiras controvérsias envolvendo a divida interna. De um
lado, inspirados pelo exemplo estadunidense, estavam 0s que consideravam as operagdes com
titulos publicos no mercado aberto como um importante instrumento de politica monetaria, para
o controle de liquidez. De outro, estavam os criticos desse dispositivo, que o consideravam
como produtor de especulacdo financeira, concentracdo de renda e do descontrole inflacionario,
sendo, portanto, ineficiente no objetivo de controle de liquidez a que formalmente se propunha
(CONTADOR; LOPES, 1979, p. 3). A analise de sentimentos das noticias jornalisticas do
periodo, representada pela Figura 8, também expressa uma visdo que aparenta ser dividida no
debate publico considerando a divida interna. Vale ressaltar que, nas analises anuais, 0
sentimento positivo ainda se mostra prevalente no decorrer da década, caindo quando se

aproxima o seu fim.
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CAPITULO 4 - PROBLEMATIZACOES EM DISPUTA: A DECADA DAS GRANDES
CONTROVERSIAS (1980-1988)

4.1 A correcdo monetéria no centro das controvérsias sobre o conceito de déficit

publico

Uma das entradas da divida no debate publico e econ6mico do momento é por meio das
controvérsias em torno de qual conceito de déficit publico (dispositivo econdmico) deveria ser
adotado no Brasil. No contexto de renegociacdo da divida externa brasileira com o Fundo
Monetario Internacional (FMI), os atores relatam uma reviravolta nas estatisticas das financas
publicas nacionais. Esse ator pressionou 0s atores brasileiros a operarem levantamentos,
estudos e novas medicbes das contas publicas como pré-requisito para que acordos de
negociagao fossem feitos.

O conceito de déficit pablico, especialmente, sofreu vérias transformacbes nesse
periodo. Até 1980, o conceito utilizado considerava apenas a diferenca entre receitas e despesas
computadas no orcamento fiscal, desconsiderando, portanto, o chamado orgcamento
monetario?!. De fato, os atores chegam a afirmar que, antes de 1982/1983 e da intervencéo do
FMI, simplesmente ndo existiam estimativas para o tamanho do déficit publico brasileiro
(FERREIRA, 2006, 71; FRANCO, 1986, p. 13; NETO; RESENDE, 1985a, p. 1; NOBREGA,
2005, 275-6). Na verdade, em um olhar mais atento as narrativas, percebe-se que o0 que ocorria
ndo era exatamente a inexisténcia de estimativas, mas que elas foram invalidadas a partir desse

momento de inflexdo:

No inicio de 1983 o Fundo Monetéario Internacional fez as primeiras estimativas do
déficit pablico consolidado para a economia brasileira. Até entdo, a estimativa
divulgada limitava-se aos nimeros do orcamento do Tesouro que, por excluir todas
as despesas indiretas e outras tantas desordenadamente agrupadas no que se
convencionou chamar de Orcamento Monetério, eram desprovidos de significado
econdmico (NETO; RESENDE, 19854, p. 1, destaques da autora).

O acordo com o FMI nos obrigou a efetuar o levantamento sistematico do déficit e do
endividamento do setor publico. Antes, existiram estatisticas do déficit orcamentario
da Unido, que era financiado pelo Banco do Brasil, mas o déficit desapareceu
formalmente, pois a reforma bancéria de 1965 (Lei 4.595) proibiu essas operagdes. O
Orgcamento se equilibrou. Acontece que o déficit permaneceu, agora disfarcado no
Orcamento Monetéario (NOBREGA, 2005, p. 275-6, destaques da autora).

21 O Orgamentario Monetario consistia em um mecanismo por meio do qual o governo, por meio do Banco Central
e do Banco do Brasil, subsidiava alguns setores da economia, prioritariamente o setor agricola. Essas despesas nao
entravam na contabilidade da Unido, de modo que nas contas publicas oficiais ndo computavam como
componentes para o céalculo do déficit governamental.
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O Orgamentario Monetario consistia em um mecanismo por meio do qual o governo
subsidiava alguns setores da economia, prioritariamente o setor agricola. Essas despesas ndo
entravam na contabilidade da Unido, de modo que, nas contas publicas oficiais, nao
computavam como parte do déficit. Por meio desse dispositivo, parte das despesas publicas era
realizada pelas autoridades monetarias sem que passasse pelo crivo legislativo, dependendo
unicamente da aprovacdo do CMN e do ministro da Fazenda (NOBREGA, 2005, p. 276). A
inexisténcia de estimativas “com significado econdmico” e a multiplicidade de or¢amentos
(orcamento monetario, orcamento fiscal e 0 orcamento das empresas estatais) sdo apontadas
como sinais da falta de transparéncia do regime ditatorial - do qual se experimentava uma
distensdo - quanto a administracdo da economia.

Com a crise da divida externa, o0 FMI pressionou 0s gestores nacionais a adotarem um
conceito que incluisse nos custos de rolagem da divida publica a corre¢cdo monetaria embutida
em seus titulos: o déficit nominal. Esse conceito sofreu grande resisténcia de parte dos atores
brasileiros, que buscavam demonstrar economicamente o equivoco de incluir a correcdo
monetéria na contagem do déficit, caracterizando essa inclusdo como ‘“erro contabil”??, a
inclusdo do componente de correcdo monetéria sobre o estoque da divida publica estaria
causando uma distor¢do nesse calculo.

Os atores brasileiros sairam vitoriosos desses embates com o FMI no tocante ao conceito
mais adequado de déficit publico a ser adotado, sedimentando o conceito de déficit operacional
a partir de 1984, em que as despesas referentes a correcdo monetaria da rolagem da divida
passavam a ser excluidas dos calculos. Em 1986 o conceito sofreu mais uma modificacéo,
passando a ser adotada a nogdo de déficit operacional corrente, que mantinha a exclusdo da
correcdo monetéria da divida e passava a desconsiderar também os investimentos publicos da
contagem (SIMONSEN, 2002, p. 140).

O que estava em jogo nesse momento eram as condicionalidades impostas pelo FMI
para que acordos de renegociacdo da divida externa brasileira fossem feitos. No final do ano de
1982, o entdo Ministro da Fazenda, Ernane Galvéas, anunciou um acordo com o FMI para

negociacdo da divida externa brasileira. No processo de negociacao que se desenrolou nos dois

22 «A hipétese implicita do fundo [do conceito de déficit nominal] era de que os credores do governo gastavam
essas correcdes como se fossem renda real. Hipdtese irrealista quanto ao comportamento dos credores internos,
que jamais imaginaram que a correcdo monetaria das ORTNs pudesse ser destinada ao aumento do consumo
(SIMONSEN, 2002, p. 141)”.
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anos seguintes, foram enviadas sete Cartas de Intencdes do governo brasileiro enderecadas ao
Fundo Monetério Internacional. Cada um desses documentos estabelecia uma série de
condicionalidades relacionadas as variaveis macroeconémicas, a politica salarial, subsidios e
incentivos fiscais, privatizacdes e reducio dos gastos publicos (NOBREGA, 2005). A primeira
delas data de 6 de janeiro de 1983 e a ultima de 20 de dezembro de 1984. As controvérsias em
torno das medidas macroecondmicas do pais eram, dessa maneira, ponto nevralgico das
negociacdes em torno das condicdes do ajuste fiscal exigido pelos auditores internacionais.

E importante assinalar que os embates em torno da definicdio do déficit ndo
contrapunham somente atores nacionais e os auditores do FMI: havia profundas cisdes
domésticas. Mais que isso, apesar de o deficit operacional passar a compor as contas publicas
oficiais nos acordos com o FMI, o conceito permaneceu como objeto de controvérsia interna
nos anos seguintes desse convencimento. Com o perddo das extensas transcri¢des, parece-me

valido exemplificar esta afirmacéo pelas proprias vozes dos atores:

O conceito de déficit publico utilizado pelo Fundo Monetario Internacional, ao
incorporar a correcdo monetaria da divida publica interna, acaba por provocar
graves distorgdes. Em sua situac@o inflacionaria, o ‘déficit pblico’ segundo o FMI
torna-se muito maior ndo apenas em termos absolutos, mas também em termos
percentuais em relagdo ao PIB. Em consequéncia, medidas de politica econémica
fortemente recessivas parecem justificar-se a fim de controlar o grande ‘déficit
publico’. Por outro lado, quando aumenta a taxa de inflagdo, aumento o ‘déficit
publico’ e quando diminui a taxa de inflagdo diminui o ‘déficit piiblico’, ainda que em
termos reais o déficit pablico efetivo ndo tenha se alterado.

(--.)

Essa distorcao € consequéncia de um velho erro em matéria de economia: confundir
e somar fluxos com estoques. O déficit publico efetivo assim como o PIB sdo um
fluxo, enquanto a divida publica e a sua correcdo monetaria sdo ambas estoques
(BRESSER-PEREIRA, 1983b, p. 135-6, destaques da autora).

Diante da argumentacao de que o déficit operacional do setor publico foi praticamente
eliminado, a ortodoxia monetarista utiliza-se de dois tipos de contra-argumentos.
Primeiro, observa que o déficit nominal se manteve em torno de 18% do PIB. Ora,
como a diferenca entre o déficit operacional e o déficit nominal & justamente a
corregdo monetaria do estoque da divida do setor publico, é 6bvio que tal déficit
aumenta com o aumento da inflagdo. Por outro lado, tal déficit seria idéntico ao déficit
operacional, caso a inflagdo fosse eliminada. A comparacgéo do déficit nominal do
setor publico com a taxa de poupanga real da economia é uma confuséo primaria entre
contabilidade nominal e contabilidade real. O mesmo tipo de confuséo é feito quando
se argumenta que o volume nominal de divida publica a ser girado a cada ano significa
pressdo sobre a economia. Como o equilibrio de carteira dos agentes na economia é
estabelecido em termos de estoques reais de ativos, a parte do giro da divida, que
corresponde & mera reposicdo do seu valor real erodido pela inflagdo, ou a sua
correcdo monetaria, ndo implica modificacdo do equilibrio e, portanto, ndo pressiona
a poupanca privada ou as taxas de juros.

Tal confusdo, compreensivel em pessoas sem intimidade com a teoria econémica, é
surpreendente em economistas profissionais com formacéo académica. A explicacdo
para tal bloqueio analitico parece ter a mesma raiz psicologica do segundo tipo de
contra-argumento levantado em relagdo a importancia da indexagdo como mecanismo
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de resisténcia inflacionaria. Trata-se de simplesmente negar a validade das
estatisticas. Pouco importa que o déficit operacional do setor publico, acompanhado
cuidadosamente pelo FMI, tenha sido eliminado. A eliminacgdo seria uma impostura
conseguida com manipulacdes contabeis que iludem os técnicos do FMI. Ha aqui uma
inversdo logica do proprio argumento monetarista ortodoxo: em vez de “observar o
déficit publico para ver se a inflagdo sera controlada”, passou-se a “observar a inflagdo
para saber se o déficit publico foi controlado”. Como a inflagdo ndo caiu — argumenta-
se — sO podem ser falsas as estatisticas indicativas da reducdo do déficit operacional
do setor publico, de 8% do PIB para praticamente zero, em dois anos. Negue-se a
evidéncia dos fatos para preservar 0 pressuposto tedrico. Trata-se de mais uma
ilustrag@o do conhecido principio: “se os fatos ndo confirmam, pior para os fatos”. Tal
impenetrabilidade do dogmatismo tedrico € matéria para psicossociologia do
conhecimento (RESENDE, 1984, p. 5-6, destaques da autora).

O DOSP [déficit operacional do setor publico] foi estimado em 8% do PIB para 1982.
Sempre de acordo com o acompanhamento do FMI, tal déficit reduziu-se para 3,5%
do PIB em 1983 e foi praticamente eliminado em 1984. Apds o anlncio das
estimativas oficiais para o déficit, no ano de 1985, este nimero foi revisto para 2,5%
do PIB.

Ja em meados do ano passado, levantaram-se suspeitas de que 0s nimeros divulgados
do déficit publico ndo estavam corretos. OmissGes graves, como o déficit da
Previdéncia, do Sistema Financeiro da Habita¢do, dos bancos estaduais, entre outras,
aliadas a manipulacdes estatisticas, encobririam um déficit ainda mais expressivo. A
clareza do debate foi outra vez prejudicada pela proliferacao de definicdes e de
conceitos nas estimativas.

A tese de que o déficit real é o economicamente relevante continuou sendo motivo de
controvérsia. (...)

Apesar do inegavel esforco de organizacdo na apresentacdo dos nimeros do déficit
publico, feito pelo Ministro da Fazenda no Congresso, pouco mais é permitido inferir
daquele documento, além do fato de que existe um problema nas finangas publicas.
Quais as causas deste problema? Como se chegou a este estado de coisas? Qual o
resultado do esforco de ajustamento dos Ultimos dois anos, sob a tutela do FMI? Corno
se explica que o DOSP, acompanhado pelo FMI, tenha sido divulgado como tendo se
reduzido de 8% do PIB a praticamente zero nesse periodo? Sem as respostas a
perguntas desta ordem serd impossivel tracar a estratégia viavel de reequilibrio do
orcamento publico (NETO; RESENDE, 19853, p. 1-3, destaques da autora).

Sayad ndo escondia sua aversdo as politicas monetaristas. Impressionava Sarney com
slogans irbnicos — ‘“Base monetaria é coisa que sO assusta economistas”. E
menosprezava o0 problema do déficit fiscal, alegando que sua magnitude era
comparavel ao dos déficits americano e francés e inferior aos déficits belgas e
italianos. Era uma confus&o fatal, que por muito tempo persistiu, entre dois conceitos
diferentes: o déficit operacional, que ndo media as reais necessidades de
financiamento do setor publico, por ndo incluir a corregdo monetéria e cambial da
divida, e o déficit nominal, que abrange os encargos totais. Apenas este Ultimo era
valido para comparagdes internacionais, e, assim medido, o déficit brasileiro era
escandalosamente alto (CAMPQOS, 1994, p. 1149, destaques da autora).

Cada posicionamento se vincula a uma forma distinta de problematizar as perturbacoes
experimentadas: o primeiro e o segundo, expressando alinhamento com o déficit operacional;
0 terceiro, que também se alinha a esse conceito, mas mostra preocupacdo quanto a falta de
dados sobre o problema do déficit e com a confiabilidade dos nimeros apresentados; enquanto
o quarto defende o déficit nominal como o mais adequado. E interessante notar como as disputas

se ddo em torno do direito de reivindicar a correicdo de uma ou outra forma determinada de
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utilizar os dispositivos econémicos para a construcdo de fatos, em contraste a “bloqueios
analiticos”, “confusdes primadrias”, “quimeras”, “erros e ilusdes contabeis”, “distor¢des” e
“confusoes fatais”.

O que vemos neste momento, portanto, € um processo extremamente relevante, de
rearranjo das redes sociotécnicas e das dindmicas de poder existentes até entdo. A disputa pela
incluséo ou retirada dos custos relativos a corre¢cdo monetaria dos encargos da divida pablica
ndo expressa, destarte, uma contenda meramente contabil. Expressa, entre outros elementos, a
existéncia de um espaco de resisténcia dos atores brasileiros frente ao FMI, quebrando uma
imagem por vezes acionada de que esses atores seriam apenas marionetes obedientes aos
credores internacionais, desprovidos de interesses proprios ou narrativas originais. Expressa,
ademais, uma disputa pela traducdo da situacdo critica do pais, que definiria, enfim, os termos
das negociagdes com os auditores do FMI.

Em sintese, a disputa pela definicdo desse conceito econémico é feita com base em
tentativas de demonstrar, por meio de argumentos retirados da ciéncia econémica e diversos
testes econométricos, qual seria a forma correta de sua medi¢do. Por forma correta, entende-
se a medida capaz de expressar adequadamente a realidade econdémica. Acontece que, como a
sociologia pragmatica nos ensina, é justamente por meio desses exercicios de definicdo que a
ciéncia econémica atua na construcao da realidade econdmica, mais do que na sua descricao
(CALLON, 1998; MUNIESA, 2010). A traducdo de uma suposta realidade econémica - no
caso, o déficit publico - € o mecanismo por meio do qual ela é concebida, estabilizada como
fato social. Esse jogo entre o que é confusdo, erro ou ilusdo e 0 que € a realidade estd em
permanente disputa, sendo apenas transitoriamente estabilizado. Dispositivos — como o
conceito de deficit operacional — desempenham papel fundamental nessa estabilizagdo. Dessa
maneira, uma convengdo social, como é o déficit, adquire tal concretude que parece ter sempre
existido da forma como existe hoje, intocado pela historia, e possui repercussdes também

inegavelmente reais.

4.2 Titulos publicos como moeda alternativa no contexto de crise inflacionaria

“ha que se lembrar que a moeda é uma convegdo social. Em principio, qualquer
mercadoria ou pedaco de papel que as pessoas encarem como um bom instrumento
para exercer as funcdes de moeda, ou seja, que funcione satisfatoriamente como
meio de pagamento e como reserva de poder de compra, poder servir como
dinheito.”

Francisco Lopes. O desafio da hiperinflacdo: em busca da moeda real, p. 21.
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A divida interna aparece, pelo menos a partir de 1984, também como componente
central das controvérsias sobre as causas da escalada inflacionaria. H4 uma discussdo que
permeia de maneira geral as narrativas analisadas com relacdo a qual seria o agregado
monetario?® mais adequado de se utilizar para compreender e enfrentar o problema da inflagéo.
As controvérsias do periodo referem-se a tentativas de refutar ou comprovar o argumento de
que a divida federal interna ndo se diferenciava, em termos praticos, da moeda (M1)%.

Como nos ensinam os atores, em contextos inflacionarios , a moeda oficial tende a ndo
conseguir desempenhar adequadamente suas func6es bésicas (de reserva de valor, unidade de
conta e meio de troca), de modo que a sociedade passa a utilizar moedas alternativas, que sao
selecionadas na medida em que sdo capazes de oferecer uma protecdo aos rendimentos e a

riqueza contra a erosdo inflacionaria:

A convivéncia com a inflagéo aberta faz com que a moeda legal (0 nosso cruzado, por
exemplo) va perdendo, passo a passo, todas as suas fungdes Uteis. Inicialmente ela
perde a funcdo de reserva de valor, isto é, de isntrumento para transferencia de poder
de compra ao longo do tempo, com as pessoas e empresas procurando se defender da
inflacdo através da aplcacdo de todas as suas disponibilidades financeiras em ativos
indexados ou em bens materiais. Isso faz com que a demanda por moeda como reserva
de valor desapareca completamente; o uso da moeda restringe-se ao minimo
estritamente necessario para realizar transagoes.

Num segundo estagio, a moeda perde sua funcdo de unidade de conta, isto é, de
unidade de medida de valores e de cotacdo de precos e rendimentos. De certo modo
iSS0 comeca a acontecer com a propria introducdo da indexagdo. Um preco ou salario
que é reajustado, por exemplo, a cada trimestre de acordo com um determinado indice
(como o IPC, a OTN, ou a URP), comporta-se quase como se fosse cotado em
unidades desse indice. Se o reajuste for mensal, o indice aproxima-se ainda mais do
papel de unidade de conta (LOPES, 1989, p. 41-2).

Como mencionado no capitulo terceiro, um mecanismo importante para que fosse criada

uma demanda perene por titulos puablicos, no momento de criacdo do mercado doméstico de

23 Agregados monetarios “sdo conjuntos de ativos financeiros emitidos por institui¢cdes financeiras ou governos,
ou ainda, representativos de cotas de fundos de investimento, agregados em categorias de liquidez decrescente e
volumes cumulativos. No Brasil, desdobram-se nos seguintes conceitos:

. Base Monetéaria: soma do papel moeda em poder do publico e das reservas bancarias, essas de titularidade
dos bancos e depositadas no Banco Central;

. M1: os haveres financeiros de liquidez imediata, correspondentes a soma dos dep6sitos a vista e da moeda
em poder do publico (como as reservas sao uma fracdo dos depositos, 0 M1 é sempre maior que a base monetaria);
. M2: a soma do M1 com os depdsitos de poupanca e titulos emitidos por instituicdes financeiras, como
letras financeiras, CDB e depdsitos a prazo;

. M3: a soma do M2, dos fundos de investimento de renda fixa, cambial e multimercados; e

) M4: a soma do M3 e dos titulos pablicos (SENADO, 2024)”.

24 Na linguagem econémica, utilizada para a realizagio de testes econométricos e que se espalha pelos escritores
dos atores relevantes, a moeda adquire a identidade M1, referente aos agregados monetarios descritos em nota de
rodapé anterior.
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divida, consistiu em transforma-la em unidade de conta. Os casos de vinculagdo em relacéo as
ORTN se proliferaram no entre 1964 e o inicio dos anos 1980, na medida em que o desempenho
dessa funcdo tipica de moeda pelos titulos publicos era criada e chancelada por diversas
medidas governamentais. Haja vista funcionarem também como reservas de valor, em
substituicdo & moeda oficial com valores reais sempre corroidos pela inflagdo, os titulos
publicos haviam adquirido funcdes tradicionalmente desempenhadas por moedas, em
decorréncia de estratégias adotadas pelos proprios gestores das politicas monetéaria e fiscal,
tornando-se cada vez mais, na percepc¢ao de grande parte dos atores, uma moeda alternativa.

Haveria ainda outro fator fundamental. Os atores atribuem a piora do cenario de
descontrole inflacionario a explicacdo para uma disposi¢do ainda menor do que nos anos 1960
dos credores em investir em titulos publicos de médio ou longo prazo. Haveria uma demanda
crescente por liquidez®. Dada essa preferéncia, o governo passaria a emitir titulos de prazos
cada vez mais curtos, até que chegasse a ser quase totalmente aplicada no overnight. Ou seja, a
rolagem da maior parte da divida se dava no prazo de 1 dia. Ademais, esses titulos eram
emitidos com cartas ou compromissos de recompra — dispositivo de interessamento e
interposicédo - pelo Banco Central, de modo que este ator assegurava aos credores que seus
investimentos seriam resgatados sem riscos, de um dia para o outro.

Os mecanismos para cultivar o interesse dos investidores na divida pablica atribuiriam
aos titulos, na visdo dos atores, uma liquidez equivalente a da moeda, na medida em que a sua
conversdo monetaria poderia ser efetuada em um intervalo temporal diminuto, de forma
extremamente facil e com custos nulos para os credores. Por isso, 0s titulos governamentais sao
tratados nas narrativas como moeda indexada, moeda alternativa, moeda remunerada, quase-
moeda ou dinheiro financeiro: dotados de liquidez quase perfeita e remunerados por juros
incidentes sobre valores protegidos da corrosdo inflacionéria pelo dispositivo de correcdo
monetaria, oferecendo, assim, retornos positivos. Dessa forma, os atores defendem, em sua
maioria, que os titulos publicos deveriam ser considerados como parte do agregado monetario
relevante para desenhar as estratégias de estabilizacdo dos pregos. As seguintes passagens

servem de exemplo para tais interpretacdes:

Com inflagGes altas e crescentes, com o Banco Central emitindo compromissos de
recompra e permitindo alavancagens elevadas, crescem as aplica¢fes em overnight.
No Brasil, nestes ultimos anos, chegamos a situacdo-limite em que praticamente todos
0s papéis publicos e privados chegaram a ser financiados com aplicagdo por um dia,

% A liquidez é definida pelos atores como uma caracteristica de ativos financeiros que pode ser definida de acordo
com trés fatores béasicos: a facilidade de conversdo desse ativo em moeda legal; o tempo necessario para que essa
conversdo seja efetuada; e os custos envolvidos nessa conversdao (CARNEIRO; GOLDFAJN, 1990, p. 207).
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e esta liquidez tem um prego nulo. Neste caso extremo a moeda, M1, perde quase
todas as suas funcBes, como a de reserva de valor, a de padrdo para pagamentos
diferidos, a de reserva temporaria de poder de compra, retendo apenas uma, a de
instrumento de trocas, ou de meio de pagamento (PASTORE, 1991, p. 160).

Percebe-se, também, que a atual gestdo da divida traz enorme desperdicio para o
Tesouro ao remunerar a custa dos cofres publicos o que, no maximo, poderia ser
remunerado pelos cofres privados. O atual sistema leva, de fato, a uma duplicidade
monetaria odiosa —a moeda do rico, que rende juros no overnight, e amoeda do pobre,
o0 cruzado novo, que perde poder aquisitivo em cada dia (SIMONSEN, 2002, p. 216).

Em suma, ainda que ndo houvesse total concordancia quanto a correi¢cdo da hipotese de
que os efeitos sancionadores da emisséo de titulos publicos sobre a inflagdo seriam equivalentes
aos da emissdo de moeda, a percepc¢do de que aqueles tinham atingido um carater de uma quase-
moeda permeia as narrativas em geral. Algumas discussdes importantes derivam dessa
percepcdo compartilhada.

Em primeiro lugar, apesar de ser considerada problematica, a existéncia da divida
publica em carater quase equivalente ao de moeda é vista e utilizada de maneira estratégica
pelos gestores no periodo. Os atores identificam como fenémeno associado ao cenario de
descontrole inflacionario a tendéncia de que os agentes econdmicos passem a procurar destinos
alternativos de aplicacdo da sua riqueza, de modo a protegé-la da erosdo inflacionaria. Ou seja,
ao invés de manter seus recursos na moeda inflacionada, passam a aplica-los em “moedas
alternativas” que passam a desempenhar a funcao de reserva de valor: ativos com corre¢ao
monetaria, em ativos reais — terras, imdveis, etc. — ou em moedas estrangeiras. A esséncia dessa
substituicdo da moeda oficial por moedas alternativas reside em que estas oferecem reflgio da
corrosao de valor real operada pela inflag&o.

Nessa medida, a manutencdo dos titulos publicos com caracteristicas de moeda
remunerada seria uma forma de impedir que os agentes econdmicos orientassem sua riqueza
para alternativas de investimento consideradas piores para a economia nacional. Havia no
momento um esforgo ativo dos gestores de evitar que a economia brasileira seguisse o caminho
de dolarizacdo experimentado por outras economias periféricas na época, bem como de impedir
que a riqueza financeira fosse transformada em ativos reais. Assim, a0 mesmo tempo em que
os dispositivos de interessamento nos titulos publicos — corre¢cdo monetéria, cartas de recompra,
0 overnight, altos juros — eram vistos criticamente pelos atores em geral, havia o
reconhecimento de sua importancia como dispositivos de interposicdo em relacdo ao dolar e
ativos reais. Como consequéncia, 0s gestores continuavam a acionar mecanismos de atracdo de
credores para a divida interna, reforcando a atuacdo dos titulos enquanto reserva de valor e
unidade de conta.
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Em segundo lugar, na medida em que se alastra a percepc¢éo de que os titulos pablicos
existiam na economia brasileira como moeda alternativa (indexada, remunerada), cresce a
fratura no relativo consenso que existia entre os atores relevantes entre as décadas de 1960 e
1970 de que a divida seria uma alternativa ndo-inflacionaria de financiamento do déficit
publico. A pressdo exercida pela divida publica sobre o déficit é, alias, objeto de grandes
controvérsias no periodo. E importante pontuar, aqui, que o conceito de déficit operacional,
apresentado na se¢do anterior, excluia a correcdo monetaria da divida, mas ndo os gastos com
juros incidentes sobre ela.

Aqueles atores?® que identificam como problema principal o componente financeiro
desse deficit, representado pelos altos custos vinculados ao exercicio da divida publica,
ofereciam diferentes rotas de solucdo, incluindo medidas de alongamento dos prazos de
vencimento da divida, a redugdo da taxa de juros e mesmo a moratoria interna. Os criticos desse
diagndstico invertem a equacdo, atribuindo ao déficit pablico a pressdo para que os dispositivos
de interessamento pela divida continuassem a ser utilizados, como forma de evitar a deflagracéo
da hiperinflagéo. A solucdo, portanto, passaria necessariamente pelo ajuste fiscal. Afirmavam,
ainda, que os temores de medidas artificiais de alongamento da divida e de reducdo das taxas
de juros, bem como da possibilidade de uma moratéria, seriam componentes fundamentais para
explicar o carater oneroso da divida interna.

Vé-se que a possibilidade de adocdo de medidas de governo pelos gestores da economia,
como a imposi¢do de prazos mais longos para os titulos pablicos ou a definicdo de taxas de
juros menores, sdo enquadradas como artificiais por grande parte dos atores e por vezes
equacionada a uma moratoria interna. Essa artificialidade se oporia ao caminho natural, em que
0s movimentos de mercado responderiam a medidas acertadas da politica econémica,
permitindo a reducdo organica dos juros e o alongamento da divida. Ao que parece, estd em
questdo um jogo de quem responde a quem. No inicio do processo de criagdo do mercado
doméstico de divida, nos anos 1960, os gestores adotavam medidas claras de governo, por
exemplo, com a criagdo de uma demanda compulsdria por titulos pablicos e o estabelecimento
de taxas rigidas de retorno financeiro sobre esses titulos, estabelecidas por edital. Nesse cenario,

0s agentes de mercado respondiam aos atores estatais. Parece, aqui, haver uma inversao de

% Entre os atores acompanhados para a analise, observamos em alguns — Luiz Gonzaga Belluzzo, Luiz Carlos
Bresser-Pereira, Arminio Fraga Neto e André Lara Resende — uma preocupagdo com o crescimento da divida
interna e com o componente financeiro do déficit, mas ndo ha defesa de moratdria interna. Esta defesa aparece
mais como uma referéncia critica dos atores que acompanhei na analise do que como parte desse grupo.
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fatores, em que o governo deve responder aos movimentos do mercado. O contrario torna-se
algo artificial, uma imposicéo antinatural.

Finalmente, os atores se envolvem em controvérsias relacionadas a perda de eficacia
dos instrumentos de politica monetaria. Diagndstico comum nas narrativas consiste em que
restaria a0 Banco Central somente a taxa de juros como instrumento com alguma efetividade
para o controle de liquidez da economia. Por isso, e relacionada a estratégia de fomentar o
interesse dos credores nos titulos pablicos, esse ator passaria a adotar uma politica de juros cada
vez mais altos. Esse encadeamento de relagGes que atribui & excessiva liquidez dos titulos
publicos a causa pela perda de eficacia da politica monetaria em controlar a liquidez da
economia?’ também ndo é compartilhado por todos os atores que acompanhei. Muito se fala,
por exemplo, no componente da falta de credibilidade do governo como variavel explicativa
principal da politica de altos juros quando consideramos as narrativas j& na virada para 0s anos
1990. Outros atores, ressaltam que é possivel observar uma escalada dos juros internos desde o
inicio dos anos 1980, como parte de uma estratégia politica adotada pelas autoridades
monetarias em garantir, por meio da divida interna, 0s recursos necessarios ao financiamento
do governo e dos encargos da divida externa, num cenario de crise internacional e doméstica,
pautada pela inflagdo. Apesar desses embates, 0 entendimento de que a taxa de juros interna era

excessiva, sim, aparece Como consenso nas narrativas.

4.3 Titulos publicos como dispositivos constitutivos dos planos de estabilizacéo

econdmica

Como ja evidenciado pela se¢do anterior, a década de 1980 é marcada por controvérsias
em torno da inflagdo. Diferentes defini¢Oes - inflagcdo aberta, inflagdo administrativa, inflacéo
cronica, inflacdo inercial, hiperinflagdo - sdo cunhadas para categorizar diferentes estagios ou
expressdes do fendmeno inflacionario, na tentativa de traduzir sua manifestacdo no contexto
brasileiro. Na medida em que se debatiam para tornar a sua problematizacao da inflacdo naquela
validada como a correta, a mais adequada, cada ator ou grupos de atores, armados de suas
defini¢des, diagnosticavam diferentes causas e solugdes para o problema inflacionario. Cada
conceito organizava, dessa maneira, 0s atores no tabuleiro de disputas e promoviam vinculacoes

distintas entre os dispositivos de governo da economia.

27 De acordo a teoria econdmica e aos atores acompanhados, as autoridades monetérias controlam a liquidez da
economia por meio de alguns instrumentos, sendo a colocacéo de titulos pablicos um dos mecanismos principais
de reducdo da moeda em circulacdo e, por consequéncia, da liquidez da economia.
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O Plano Cruzado (1986) marca a substituicdo dos planos de desenvolvimento por planos
de estabilizacdo. O intervalo temporal entre o Plano Cruzado e o Plano Real (1994), ao qual é
atribuido o feito de solucionar a crise inflacionaria brasileira, é caracterizado pelos atores em
diversos momentos como um periodo de intensas experimentacfes com velhos e novos
dispositivos econdmicos, aparecendo até mesmo alegorias que representavam a economia
brasileira como um laboratério e os agentes econdmicos como as cobaias (BRANDAO, 1989a,
p. 54; SIMONSEN, 2002, p. 245-6).

No centro dessas disputas e experimentacfes em torno do problema da inflacéo estd,
novamente, a corre¢do monetaria. Esse dispositivo, considerado fundamental entre as décadas
de 1960 e 1970 para criar o interesse por titulos publicos e permitir a génese de um mercado
doméstico de divida no Brasil, passa a ser problematizado no contexto da crise inflacionaria
dos anos 1980. Como apontado no capitulo anterior, fez parte da estratégia dos atores
governamentais a ampla indexacéo da economia aos titulos publicos, utilizados de forma cada
vez mais abrangente como unidade de conta, como uma estratégia para permitir a coexisténcia
relativamente pacifica com a inflacdo. Na década de 1980, essa indexagdo da economia seria
identificada como principal causa do problema da inflagdo. Os consecutivos planos de
estabilizacdo tentaram justamente desarmar esse mecanismo, desindexar a economia. Dessa
maneira, muitas das experimentacdes que marcaram o periodo envolviam os titulos publicos.

A seguinte passagem sumariza bem a intensidade desses testes:

O Plano Cruzado (Decreto-Lei n° 2.284, de 10 de margo de 1986), tentando desindexar
aeconomia, rebatizou a ORTN suprimindo o R de reajustavel, e assim transformando-
aem OTN, cujo valor nominal foi congelado por um ano. A partir de marco de 1987,
a OTN voltou a ser reajustada mensalmente pelo indice de Precos ao Consumidor
(IPC). Com a aceleracdo da inflacdo, a Secretaria da Receita Federal passou a publicar
a OTN fiscal, reajustavel diariamente, como unidade de conta das obrigacGes
tributarias.

Ambas, a OTN e a OTN fiscal foram extintas pelo artigo 15 da Medida Provisoria n°
32, de 15 de janeiro de 1989 (Plano Verdo). Trata-se mais de um ato simbdlico do que
de uma desindexac&o para valer: as OTN em circulagdo continuaram a ser reajustadas
pelo IPC, 0 mesmo acontecendo com os contratos vinculados a OTN. A futilidade da
medida atesta-se pelo fato de que poucos meses depois a Lei n°® 7.777, de 19 junho,
criava um novo titulo federal indexado, o Bonus do Tesouro Nacional (BTN), e a Lei
n®7.799, de 10 de julho de 1989, criava o BTN fiscal.

O BTN, o BTN, o MRV e as demais unidades de conta atualizadas direta ou
indiretamente por indices de precos foram extintos pela Medida Provisoria n°294, de
31 de janeiro de 1991 (Plano Collor I1). Os BTN e as OTN em circulacéo passaram a
ser corrigidos pela taxa referencial (TR), calculada pelo Banco Central nos termos do
artigo 1° do texto legal em questdo. Os impostos deixaram de ser corrigidos durante o
ano de 1991, e com isso a receita governamental sofreu com o efeito Tanzi
(SIMONSEN, 1995, p. 34).
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E possivel identificar nessa transcricdo varios elementos importantes. O mais evidente
refere-se a quantidade de dispositivos citados: dispositivos legais de performatividade;
dispositivos econémicos de mensuracdo da correcdo monetaria (Indice de Precos ao
Consumidor (IPC) e Taxa Referencial (TR); além de uma sucessdo de titulos sendo criados e
destruidos em um curto intervalo de tempo. Outro aspecto relevante consiste em que a atuacao
dos titulos pablicos como unidade de conta — em lugar da moeda oficial - alcanca uma
abrangéncia ainda maior do que aquela observada no capitulo anterior. A criacdo de titulos
“fiscais”, utilizados para o calculo de obrigagdes tributarias, tinha como objetivo evitar que a
inflag&o corroesse 0s recursos provenientes dessa arrecadacéo, dada a defasagem temporal entre
o fato gerador dos tributos e o seu efetivo pagamento - fendbmeno que é conhecido no jargao
econdmico como o “efeito Oliveira-Tanzi”.

Apesar de a ampla indexacdo da economia a corre¢cdo monetéria dos titulos publicos
passar a ser considerada a origem do descontrole inflacionario, as solu¢@es propostas sinalizam
que grande parte dos atores — necessariamente, aqueles vinculados a corrente da inflacao
inercial - acreditavam ser impossivel prescindir dessa moeda alternativa na transicao para uma
nova moeda oficial estabilizada. Fala-se em “ortenizagdo” e “otenizagao” da economia, em
referéncia ao mecanismo de alastramento da indexacdo da economia aos titulos publicos
(ORTN, mais tarde OTN — Obrigacdes do Tesouro Nacional), tornando-os unidade de conta
pervasiva. E interessante a seguinte passagem, em que Francisco Lopes, um dos formuladores
do Plano Cruzado (1986) e do Plano Bresser (1987), relata o objetivo deste plano de promover
a otenizacdo da economia, em que as OTN seriam utilizadas como referéncia para o
estabelecimento dos precos de salarios, alugueis, obrigacGes financeiras e contratuais
anteriormente estipuladas em cruzados, além da preocupagdo em manter esses titulos de divida

publica como uma moeda alternativa viavel, impedindo a dolarizagdo da economia brasileira:

De noite ndo consegui dormir bem, e na quarta-feira levantei-me transtornado. Estava
agora convencido de que a proposta ndo ia funcionar! O problema é que a otenizagao
que estavamos contemplando era, na realidade, uma desotenizacdo. A tendéncia
espontanea da economia de caminhar para o uso da OTN como unidade de conta
alternativa ao cruzado so ocorria porque havia a percepgdo geral de que a OTN
oferecia uma boa defesa para a eroséo de valores resultante da alta de pregos. A OTN
enquanto moeda adequadamente indexada era 0 caminho natural para o repldio ao
cruzado desencadeado pela inflagdo alta. Se ndo existisse uma OTN com
credibilidade, a fuga seria na direcdo do ddlar paralelo, como de fato aconteceu em
muitos outros paises. Ao colocar um redutor na OTN nossa proposta corria o0 sério
risco de desmoralizar essa moeda alternativa (LOPES, 1989, P. 78).

A criagdo de uma nova moeda oficial estavel, na visdo da maior parte dos atores

relevantes no periodo - sendo Roberto Campos (1994, p. 1142) uma excessdo a assinalar -



88

requeria a existéncia dos titulos publicos como moeda alternativa estavel até que a transicao
para 0 novo padrdo monetario se concretizasse. Nesse intermédio, a moeda alternativa — titulos
da divida publica — permaneceria como unidade de conta confiavel para o estabelecimento de
pre¢os na economia e evitaria a fuga de capitais para outras alternativas de investimento — dolar,
ativos reais, aplicaces em ativos internacionais. Em uma etapa final da transicdo para uma
nova unidade monetaria estavel, seria operada a unificacdo das func¢des de unidade de conta,

reserva de valor e meio de troca nessa moeda oficial:

A economia brasileira usa hoje como a unidade de conta o pardmetro de indexacao
legal (chamado ORTNZ?). Contratos sdo escritos em ORTNs e precos do setor
industrial, em grande parte resultantes de regras mark-up, sdo revisadas em intervalos
variados de acordo com a apreciagdo das ORTN em relagdo ao cruzeiro. Os pre¢os de
terras e imoveis sdo cada vez mais cotados diretamente em ORTNSs. A varia¢do das
ORTN é igual & alteracdo mensal no indice de precos. A ORTN é a unidade de conta,
mas a unidade de transacdo ainda é o cruzeiro. Ainda que pre¢os e contratos tendam
a serem cotados em ORTNS, as transac6es em si requerem a conversdo de ORTNS em
cruzeiros. Os nomes propostos para 0 novo dinheiro variam consideravelmente, mas
0 conceito subjacente é 0 mesmo em esséncia, qual seja, o de unificar as funcdes de
unidade de conta e unidade de transagdo (ARIDA, 1985b, p. 14).

As intensas substituicdes tanto das moedas oficiais como de titulos publicos derivaram
de intensos debates econdmicos, expressos no material analisado. A tentativa de transcrever
aqui as disputas envolvendo as diferentes problematizacdes da inflagdo no periodo ndo teria
grandes contribuicdes para a compreensdo de qual o papel desempenhado pela divida no
momento?®. Apenas para exemplificar em que termos se dava grande parte das discussdes
relacionadas as sucessivas reformas monetarias e substitui¢@es de titulos publicos, transcrevo a
seguinte passagem, em que Simonsen (2002, p. 115) descreve, em artigo publicado na Revista
Conjuntura Econémica no ano de 1984, a proposta formulada por André Lara Resende e Pérsio
Arida - que viria a ser conhecida como Larida e dar fundamentacdo ao Plano Real (1994) - de

uma desindexacdo da economia por meio de uma indexacao levada ao extremo:

Trata-se de desindexar a economia pela introducéo de uma nova moeda indexada em
relagdo ao cruzeiro, batizada ‘cruzeiro-ouro’ pelo autor da proposta. Como se

28 Essa passagem, como indica a referéncia bibliografica, é anterior a de Lopes que acaba de ser transcrita. Por
isso, ainda faz referéncia & ORTN como titulos publicos, j& que antecede sua transformacgdo em OTN pelo Plano
Cruzado em 1986. Apesar disso, a ideia fundamental que se deseja transmitir - a necessidade de existéncia de uma
moeda alternativa de apoio para a transicdo rumo a uma nova moeda, na qual as fungdes tradicionais serdo
reunificadas - é atualizada nos anos seguintes, para 0s novos titulos criados em sequéncia até o inicio dos anos
1990. O importante &, portanto, ter em mente que as ORTN e as OTN sao titulos da divida publica.

29 Os textos A moeda indexada: nem magica nem panaceia, de André Lara Resende (1984), e Inertial inflation and
monetary reform in Brazil, de Pérsio Arida e André Lara Resende (1985), evidenciam essa segmentacédo do publico
composto por economistas em torno de diferentes versdes do problema inflacionario.



89

pretender chegar a uma moeda estavel, e como a palavra ‘cruzeiro’ acende
inesgotaveis reminiscéncias inflacionarias, apelida-la-emos UMB (unidade monetéria
brasileira). Uma UMB valeria 1/10 de ORTN, ou seja, cerca de % de um doélar. O
valor em cruzeiros da ORTN continuaria a ser reajustado mensalmente na propor¢ao
do aumento do IGP no més imediatamente anterior: e, diariamente, por interpolacéo
geométrica entre os valores de fim de més. O Banco Central garantiria a livre
conversibilidade entre cruzeiros e UMB, de acordo com as cotagdes didrias da ORTN.
A opcdo das partes, os salarios de qualquer categoria profissional poderiam ser
convertidos em UMB pelo critério de recomposicdo das médias reais: o salario, em
UMB, seria igual a 10 vezes a média dos salarios dos seis Ultimos meses, expressos
em ORTNSs. Critério analogo se aplicaria a conversdo de quaisquer outros contratos
de cruzeiros para UMB, assim como para a fixacdo de precos administrados na nova
moeda.

Na proposta de Lara Resende, 0 uso da nova moeda quer como instrumento de troca,
quer como unidade de conta, seria inteiramente facultativo. Isso evitaria os dissabores
de ter que mudar a lei salarial, a qual continuaria intacta para 0s contratos em
cruzeiros. E obvio, porém, que a UMB rapidamente expulsaria o cruzeiro de
circulagdo, numa espécie de Lei de Gresham as avessas (SIMONSEN, 2002, p. 115).

Como evidencia essa passagem, os dispositivos — titulos, equagdes, medidas — e as
relagdes entre eles eram disputados nos minimos detalhes. Mesmo o0 nome que se daria para as
novas moedas era objeto de preocupacao, na medida em que uma referéncia nominal a moeda
anterior, carente de credibilidade, poderia atrapalhar o sucesso das propostas de estabilizacao.

Evitando incorrer em uma discussdo muito complexa e enfadonha, que trabalharia mais
para confundir do que para esclarecer as disputas em jogo, opto por ndo transportar para este
texto as diferentes versdes e atualiza¢bes de reformas monetarias formuladas no periodo. O
importante de abstrair dessas discussdes, para localizar a divida publica no momento, consiste
em perceber que os titulos publicos desempenhavam diferentes papeis nas diversas
problematizac6es da inflacéo, tanto na explicagdo das causas da inflacdo brasileira, quanto nas
solugdes propostas, dado que esses dispositivos desempenhavam as funcbes de unidade de
conta e de reserva de valor no lugar da moeda oficial. Consistiam, por conseguinte, tanto em
dispositivos de interposicdo em relacdo a dolarizacdo e a desfinanceirizagdo da economia
brasileira, como também um mecanismo de apoio para o posterior sucesso da introducéo de
uma nova moeda oficial estavel.

Nessa medida, ainda que sigamos observando crescentes incobmodos envolvendo a
divida interna brasileira, ela ainda figura como instrumento importante para solucionar o
problema que, juntamente a crise da divida externa, protagoniza o debate publico e

especializado no momento: a inflacéo.
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4.4 A Constituicéo Federal de 1988 como problema

“A Constituigdo de 1988 nasceu velha e se tornou um obstaculo ao
desenvolvimento. Podemos consumir duas geragdes buscando eliminar seus graves
defeitos”.

Mailson da Nobrega. O futuro chegou: instituicdes e desenvolvimento no Brasil, p.
310.

A década de 1980 constitui um periodo muito importante ndo somente pelas intensas
disputas travadas no campo das financas publicas, mas também, evidentemente, por se tratar do
momento em que a ditadura militar cedia lugar a democracia, transicdo que culminou na
promulgacéo de uma nova Constituicdo Federal, em 1988 (CF88). Como evidencia a afirmacéo
de Mailson da No6brega, que serve de epigrafe a esta se¢do, os atores que trazem a Constitui¢éo
Federal de 1988 ao debate, o fazem em diferentes tons, entre a cautela e a critica feroz.

Um primeiro elemento que aparece como consenso nas narrativas é o absoluto repudio
a proposta de reedicdo da Lei da Usura (Decreto 22.626/1933) no texto da nova constituigéo,
que circulava na Constituinte. Como mencionado no primeiro capitulo, a limitacdo da taxa de
juros ao patamar dos 12% ja era tratado como obstaculo (dispositivo de interposi¢do) para o
desenvolvimento dos mercados de divida publica e de capitais no Brasil na década de 1960. No
contexto da década de 1980, as criticas se orientam para uma oposi¢ao as ja citadas medidas
artificiais, isto é, medidas de governo que interviessem por meios impositivos e abruptos nas
medidas de dispositivos econdmicos. Ademais, a prioridade do combate a inflacdo se impunha
de tal maneira que existe a percepc¢do de que, caso se fizesse necessario estabelecer taxas de
juros superiores a 12% como forma de interessar credores nos titulos pablicos e evitar a

hiperinflacdo, este deveria ser o curso de acdo tomado pelos gestores:

Desde 1981, em muitas ocasifes o0 Banco Central vendeu titulos publicos no mercado
com corre¢cdo monetaria e juros reais superiores a 12% ao ano. Seria 0 caso de
enquadrar a diretoria do Banco Central em crime de usura, por tentar financiar o
déficit publico sem tanta expansdo monetaria? Por certo, os diretores do Banco
Central, para se livrarem de tamanha responsabilidade, optariam pelo financiamento
do déficit pablico via emissdo de moeda. O resultado poderia ser hiperinflagdo. Ou
seja, com a limitacdo dos juros reais, evitar a catastrofe de uma hiperinflacdo pode
tornar-se inconstitucional (SIMONSEN, 2002, p. 178).

Ao lado dessa questdo, ocorre que as negocia¢cdes com o FMI ndo suscitaram apenas
controvérsias em torno do conceito de déficit pablico. A presséo relatada por Roberto Campos,

na década de 1960 — “we need verifiable benchmarks!” -, faz-se presente mais uma vez no
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inicio da década de 1980, induzindo os atores nacionais a fazerem estudos, levantamentos e
novas medicBes que adequassem as contas nacionais aos parametros dos auditores
internacionais.

Os atores atribuem a necessidade de se fazer um levantamento do déficit e da divida
publica, para celebrar o acordo de renegociacdo da divida externa com o FMI, que tenha surgido
entre os envolvidos um novo impulso reformista. O diagnostico era o de que a dindmica
institucional que se estabelecera apds as reformas de 1964/1965 eram uma das causas da
desordem das financas publicas brasileiras. Nao que os envolvidos considerassem a reforma
bancéria do primeiro governo militar sob uma luz negativa. Pelo contrério, o problema seria
justamente que o projeto dessa reforma ndo havia sido implementado corretamente,
permanecendo como uma “lei que ndo pegou” (NOBREGA, 2005, p. 286). O objetivo seria,
portanto, resgatar a esséncia das reformas de 1964/1965 e, dessa vez, implementé-la
corretamente, sem ceder a pressdes politicas.

A marcha rumo a implantacdo do regime democratico aparece como um catalisador dos
esforgos para projetar e implementar as reformas institucionais consideradas necessérias. Havia
uma pressa dos reformistas em assentar o novo ordenamento institucional para as financas
publicas antes que a transicdo se completasse. Na visdo dos atores, o sistema econémico
precisava se defender, blindar-se das pressdes e conflitos distributivos, como evidencia o
seguinte trecho de Ndbrega (2005, p. 296): ““A democracia que vinha chegando exigia a adogéo
de reformas institucionais capazes de construir restricdes orgamentérias fortes. O Tesouro e a
politica monetaria precisavam preparar-se para lidar com as pressGes naturais do processo
democratico”. Ou ainda, nas palavras de Simonsen (2002, p. 76), “prevenir filas de pedintes
nos gabinetes”.

Em 8 de fevereiro de 1983, Mailson da Nébrega, entdo assessor do Ministro da Fazenda
Ernane Galvéas, enviou uma nota a este, indicando a necessidade da realizacdo de um estudo
sistematico sobre o funcionamento da administracdo financeira no Brasil, com o objetivo de
construir um novo arranjo institucional (NOBREGA, 2005). Na sua visdo, o desarranjo
institucional tornava impossivel administrar adequadamente as financgas publicas brasileiras e,
mais especificamente, a crise que o pais enfrentava. Tendo a aprovacdo de Galvéas, Nobrega
(2005, p. 297) solicitou ao seu assessor Raymundo Moreira que “reunisse a documentagio
disponivel e organizasse um grupo de trabalho informal para discutir o assunto”. Esse grupo de
trabalho informal contou com a participagédo de burocratas das diversas instituicdes envolvidas
na gestdo das financas publicas brasileiras, quais sejam: o Ministério da Fazenda, a Secretaria

de Planejamento da Presidéncia (Seplan), o Banco Central e 0 Banco do Brasil.
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O grupo reuniu-se durante cerca de um ano até atingir um conjunto basico de diretrizes
compartilhadas para o redesenho institucional do sistema financeiro e das financas publicas
brasileiras. Os principais pontos consistiam em retirar as funcdes de fomento do Banco Central
e em operar uma separacdo entre as autoridades monetaria e fiscal. Esse conjunto bésico de
diretrizes subsidiou a elaboragé@o de uma proposta preliminar, que foi apresentada pelo ministro
Ernane Galvéas e pelo chefe da Seplan, Anténio Delfim Netto, no dia 21 de agosto de 1984 em
uma reunido do CMN. Nessa reunido, um grupo informal de trabalho foi institucionalizado e
recebeu 0 nome de Comissdo Especial para o Reordenamento das Finangas Publicas. A essa
Comissdo foi dado um prazo de 90 dias (até o dia 30 de novembro de 1984) para a elaboracéo
de um relatério final a ser apresentado em nova reunido do CMN.

Foram constituidos quatro grupos de trabalho para abordar tematicas consideradas
prementes, entre as quais, a gestdo da divida publica mobilidria da Unido e as relagdes
institucionais entre o Tesouro Nacional, o Banco Central e o Banco do Brasil. Mais de 150
burocratas dos 12 o6rgaos envolvidos na reforma foram distribuidos por esses grupos de
trabalho, contando com a participacdo de varios dos atores aqui acompanhados e ficando ao
encargo de Mailson da Nébrega a lideranca da empreitada.

No ambito desse projeto, alguns burocratas participantes da Comissdo Especial
realizaram uma viagem a Washington para estudar o funcionamento do Tesouro estadunidense
e do Federal Reserve Bank, bem como observar como se dava o relacionamento entre as
autoridades fiscal e monetaria (NOBREGA, 2005, p. 299). Também vieram por algumas
semanas ao Brasil trés membros do FMI em uma “missdo de assisténcia técnica”, com 0o
objetivo de assessorar 0s burocratas brasileiros no processo de transicdo. Novamente, torna-se
evidente o papel desempenhado por esses atores internacionais na introducdo de novos
dispositivos na realidade brasileira, sejam eles econdmicos, operacionais ou a nivel institucional
(investidura).

O relatdrio final da Comissédo Especial foi apresentado ao CMN em 27 de novembro de
1984, prevendo medidas de curto, médio e longo prazo para uma reforma abrangente da
institucionalidade das financas publicas brasileiras, além de algumas regras de transicao. Entre
as principais medidas propugnadas, é importante destacar: a transferéncia da prerrogativa de
autorizar a expansao da divida publica do CMN para o Congresso Nacional; a transferéncia das
prerrogativas relacionadas a gestdo da divida publica do Banco Central para o Ministério da
Fazenda; proibir o Banco Central de financiar o Tesouro ou de adquirir titulos publicos emitidos

por este em leildes realizados no mercado primario; a transferéncia das prerrogativas de
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execucdo do Orcamento da Unido do Banco do Brasil para o Ministério da Fazenda; a criacdo
da Secretaria do Tesouro Nacional para executar o orcamento e gerir a divida publica.

O relatério foi aprovado no CMN, pelo Voto 283/84, mas, no dia seguinte, a Justica
Federal concedeu uma liminar a uma ac¢ao popular que obrigou o arquivamento dos estudos.
Ao apontar as causas desse entrave a efetivacdo do projeto de reforma institucional, Nobrega
(2005, 303) diz o seguinte:

A derrota pode ser explicada por trés fatores. O primeiro foi nossa inexperiéncia em
lidar com assuntos de tamanha repercussdo social e politica. Todo nés tinhamos feito
carreira durante o regime militar. Ndo tinhamos o habito de atentar para a opinido
publica. Falhamos em realizar um trabalho de convencimento de atores sociais
relevantes, principalmente os funcionarios do BB [Banco do Brasil]. Fomos traidos
pela ingénua ideia de que a obviedade das reformas dispensava a conquista dos
segmentos por elas atingidos. O segundo foi 0 ambiente politica da época — os ultimos
dias do regime militar -, que favorecia a aceitacdo de teses conspiratdrias e retirava o
estimulo do governo para lutar por ideias. O terceiro foi o lobby do Banco do Brasil.
Formou-se uma frente composta por sindicatos, pela bancada do BB na Camara —
doze deputados federais que eram funcionarios licenciados, entre eles o lider do
governo -, o presidente do Tribunal de Contas da Uni&o e o ministro da Agricultura.

Essa passagem é de extrema importancia. Nao somente porque evidencia, mais uma vez,
que as institui¢oes e dispositivos relacionados a divida interna séo estabilizados a partir de um
trabalho de convencimento — interessamento — de outros atores, como também porque revela
uma inflexdo operada pela abertura democratica. Em algum nivel, a opinido publica passava
efetivamente a compor o publico envolvido nas controvérsias que acompanhamos. De fato, a
prépria pressa em organizar a institucionalidade relacionada as financas publicas, antes que a
transicdo se completasse, demonstra uma preocupagdo em estabelecer os limites para a
influéncia que os novos anexos ao publico relevante teriam em questdes econdmicas.

Em sintese, 0 movimento que observamos expressa o0 esforco dos reformistas em
distribuir a propriedade sobre os problemas econémicos para 0s atores tecnicamente
competentes, e manté-la dessa forma. E um processo de investir (enroll) papeis determinados
aos atores envolvidos. Como vimos, essa distribuicdo se dava de acordo a modelos importados,
decalcada a partir do referencial estadunidense e do “auxilio técnico” do FMI. O arranjo era
“6bvio”, como afirma Nobrega, porque justamente estava calcado sobre essas referéncias, que
consistiam no modelo de desenvolvimento a ser perseguido e a técnica a ser empregada nesse
objetivo.

Enfim, o relatorio final e os estudos empreendidos pela Comissdo Especial ficaram

arquivados no Ministério da Fazenda até o fim de 1985, quando um evento fortuito levou a



94

recuperacdo do projeto®. Neste segundo ato, as reformas passaram a se concretizar de imediato,
sendo criada, ainda em 1986, a Secretaria do Tesouro Nacional, atual responsavel pelo
planejamento, normatizacdo, coordenacdo e controle das contas do governo, além da

prerrogativa de gerir a divida publica brasileira.

4.5 Conexoes entre a divida externa e a divida interna

s

“The dollar is our currency, but your problem”.

John Connaly, Secretario do Tesouro do governo Nixon.

Um dos elementos que aparece nas narrativas, ainda que de maneira bem menos
aprofundada, se comparada aos outros topicos explorados neste capitulo, refere-se a elevada
parcela de divida interna denominada em dolares, existindo na forma de titulos cambiais
(ORTN cambiais, OTN cambiais e BTN cambiais). A crise da divida externa3' compde o pano
de fundo sobre o qual os titulos cambiais sdo inseridos nas narrativas.

A década de 1980, que passou a ser conhecida como “década perdida”, foi um periodo
de grandes turbuléncias internacionais. O segundo choque do petréleo, em 1979, entre outros
acontecimentos de impacto econémico global, deu vasdo a uma fuga de capitais dos mercados
periféricos para os paises centrais, considerados mais estaveis pelos credores. Esse refluxo,
representou uma queda de reservas cambiais em vérias economias periféricas, sobretudo do
subcontinente latino-americano. Em adicdo a politica de altos juros implementada pelo Federal
Reserve estadunidense, na gestdo de Paul VVolcker, essas economias passaram a enfrentar uma

dificuldade crescente de cumprir as obrigacdes relacionadas a divida externa. Era o ocaso da

30 “0 Banco do Brasil havia anunciado um pagamento recorde de Imposto de Renda. O ministro Dilson Funaro,
gue havia substituido Dornelles na Fazenda, comemorava a arrecadagdo quando seu secretério-geral, Jodo Batista
de Abreu (depois ministro do Planejamento), mostrou que o impacto do recolhimento era zero. Jodo Batista havia
sido o vice-presidente da comissdo de reforma e conhecia o arranjo institucional. Provou que o BB havia recolhido
0 imposto via conta de movimento. Funaro manifestou o desejo de extinguir o esquema. Jodo Batista informou que
bastava desarquivar os estudos e submeté-los novamente ao CMN, o que foi feito em fevereiro de 1986. Tudo foi
novamente aprovado. [...] Uma nova liminar determinou o arquivamento. O ministro Funaro decidiu recorrer da
decisdo e dialogou pessoalmente com os lideres da resisténcia, no auditério do Ministério da Fazenda. Saiu
vencedor. A liminar foi em seguida derrubada. O CMN extinguiu a conta de movimento, dando inicio ao processo
da reforma. Poucos meses depois, foi criada a Secretaria do Tesouro Nacional (NOBREGA, 2005, p. 304)”.

31 A divida publica ndo existe apenas no contexto doméstico, em que 0 governo cria obrigacdes financeiras em
relagdo a residentes no pais, em moeda nacional (divida interna). Ela existe também como obrigagdes contraidas
junto a credores internacionais, inclusive junto a outros Estados, denominadas em moedas estrangeiras (divida
externa).
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politica estadunidense de exercer influéncia sobre a América Latina por meio de programas
orientados por um viés desenvolvimentismo, como foi o caso da Alianga Para o Progresso.

O Brasil ndo foi excec¢do a esse cenario critico, sofrendo os impactos do fechamento dos
mercados internacionais como op¢ao de financiamento governamental. Em parte das narrativas,
aparecem referéncias a existéncia de uma conexdo entre as dividas externa e interna. Nao
somente porque esta passaria a suportar parte dos envios de recursos para credores
internacionais no processo de negociacdo daquela, criando-se mais um incentivo para o seu
curtoprazismo, mas também porque existiria um processo de absorcéo de dividas contraidas em
dolares por empresas privadas que foram assumidas pelo governo, transformando-as em mais
uma das fontes de desequilibrio orcamentario do governo. Ou seja, a divida externa nao era
composta integralmente por divida contraida pelo governo, como também por débitos do setor
privado.

Outro canal de transferéncia de impactos negativos da divida externa em crise para a
divida interna, refere-se, de acordo com os atores, ao encarecimento da parcela de divida interna
existente na forma de titulos cambiais. Como mencionado anteriormente, a corre¢do cambial
foi criada logo apds a corre¢do monetaria, como mais um dispositivo de interessamento nos
titulos de divida interna.

No Capitulo 3, apontei que foram instituidas as chamadas ORTN cambiais em 1965,
que davam a opgéo aos investidores de resgatarem suas aplicacOes recebendo contrapartidas
corrigidas de acordo a taxa de cambio (Decreto-Lei n° 1, de 13 de novembro de 1965). Esse
mecanismo foi extinto pela Portaria MF n° 242, de 27 de dezembro de 1984, sendo, contudo,
restituido em 1988 com a criagdo das OTN com prazos de vencimento trimestrais e, no ano
seguinte, com a Lei n® 7777, de 19 de junho de 1989, foram criadas as BTN cambiais.

Por meio do mecanismo de corre¢do cambial, havia uma parte significativa da divida
interna denominada em dolares. Dado que a crise da divida externa é caracterizada pelos atores
também como uma crise cambial, em que a fuga de capitais do pais desencadeara politicas de
desvalorizacdo da moeda brasileira, essa parcela da divida interna tornava-se mais onerosa para
0 governo, ja que este se comprometia a cobrir 0s resgates desses titulos cambiais em moeda
nacional acrescidos de correcdo vinculada a taxa de cambio. De fato, pode-se identificar
referéncias a contribuicdo da divida externa para a crise monetaria doméstica através desse
mecanismo cambial.

Os atores (ARIDA, 1985b; PASTORE, 1989; SIMONSEN, 2002) apontam a
necessidade de desdolarizar a divida interna, de modo a torna-la menos onerosa e vulneravel

as flutuaces do cambio e movimentos especulativos em um cenério internacional incerto. A
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correcdo cambial, portanto, comeca também a ser referenciada nas narrativas como um
dispositivo de interessamento na divida interna que havia se tornado problematico, mas sem
solucdo simples. As seguintes passagens expressam as preocupacdes manifestadas por parte

dos atores com esses impactos da crise da divida externa sobre a divida interna:

A divida externa € o problema fundamental, de cuja solucéo prévia depende a solugao
dos demais problemas da economia brasileira, porque a divida interna e o déficit
publico estdo condicionados e determinados por ela através da taxa e do volume de
juros a serem pagos anualmente pelo setor publico. A divida interna mobiliaria
brasileira em ORTN e LTN ¢ relativamente pequena. O que torna imensa a divida
interna é a divida em délares, ou seja, a divida externa das empresas e das autarquias
publicas, a qual, internamente, tem de ser paga em cruzeiros, a taxas de juros
elevadas (BRESSER-PEREIRA, 1985, p. 224, destaques da autora).

A divida é uma relacdo contratual. Duas variaveis podem influir em seu valor real:
uma mudanca nos termos contratuais ou uma variacdo de precos ndo prevista
contratualmente. Esta Gltima é, alias, a forma classica pela qual os direitos dos
credores sofrem desvalorizacOes provocadas pela inflagdo. As clausulas de indexacao,
préatica generalizada no sistema financeiro do Brasil de entdo, neutralizavam esse
efeito, de forma mais ou menos “perfeita”.

Ao longo da crise, 0 governo brasileiro alterou seguidamente as clausulas contratuais
para beneficiar setores mais debilitados ou mais bem posicionados na estrutura de
poder. Isso para ndo falar das condi¢es em que foi promovida a estatizacdo da divida
externa. A absorcdo ou protecdo de dividas contraidas em moeda estrangeira pelo
setor privado, de fato, significou para os devedores uma mudanca contratual,
equivalendo a passagem para o endividamento em moeda nacional. Salvo rarissimas
excecdes, em geral o Estado arcou com 0s aumentos nos custos financeiros privados
ou renunciou a direitos, como credor. Atuou como um auténtico “devedor de ultima
instancia” (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002, p. 109-110).

Os prémios de risco, exigidos pelos mercados financeiros para atender as crescentes
necessidades de financiamento do setor publico, refletiram-se em taxas de juros reais
ex-ante elevadas, logo tornadas negativas pela aceleracdo inflacionaria. A necessidade
de neutralizar a incerteza quanto ao valor dos ativos financeiros e de seu rendimento
real levou a um “aperfeigoamento” dos sistemas de indexacdo. No caso do Brasil, a
indexacdo diéria chegou a abranger todos os ativos financeiros, inclusive os saldos
monetarios, o que “endogeneizou” completamente a oferta de moeda e tornou a
politica monetéria prisioneira das expectativas privadas. O Banco Central estava
constrangido a garantir liquidez para a massa de riqueza financeira de curtissimo
prazo, sob pena de desencadear uma fuga para os bens e ativos reais, provocando a
erupcao da hiperinflagdo aberta.

Retrospectivamente podemos dizer que esta transformacdo da crise cambial em uma
crise aguda do padrdo monetario decorreu, em boa medida, das politicas de
ajustamento recomendadas pelos organismos multilaterais. A combinacdo entre
tentativas de desvalorizagdo real da taxa de cambio e austeridade fiscal/monetaria
revelou-se inconsistente, em uma circunstancia em que o Estado carregava estoques
muito elevados de divida em moeda estrangeira e, ademais, s6 tinha condicdes de
financiar a transferéncia de recursos para o exterior através da ampliacdo do
endividamento interno de curto-prazo (COUTINHO; BELLUZZO, 1996, p. 137-8).

H4, ainda, um terceiro canal de influéncia da divida externa sobre a interna, relacionada
a suspensdo do pagamento de juros da divida externa realizada pelo governo brasileiro em 1987.

Esse elemento sera abordado, porém, no proximo capitulo.
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4.6 Analise do Periodo (1980-1988) — problematizac¢des pulverizadas

Instabilidade. Esta parece ser a palavra mais adequada para resumir o periodo abordado
por este capitulo. Nao somente por conta das crises da divida externa e da inflagdo, mas por ser
um periodo em que grandes controvérsias em torno de dispositivos econdmicos sdo avangadas.
Nada parece estar dado, os fatos ainda estéo por ser estabilizados e a realidade esta em disputa.
O que esta em jogo neste momento, em todas as controvérsias abordadas, é o poder de traduzir
a situacdo critica. Os diferentes atores se embatem, armando-se de dispositivos econémicos —
equacdes, modelos, teorias, cenarios estatisticos, indices -, que se multiplicam e diversificam
com o tempo, para conseguir fazer da sua problematizacao a legitima, a correta, a verdadeira
expressao da realidade factual.

Apesar do poder reificante dos numeros e dos dispositivos de problematizagdo
envolvidos, eles ainda ndo haviam sido estabilizados, ficando evidente nas narrativas o carater
essencialmente politico de sua definicdo. Mais do que os numeros, pesam na balanca neste
momento 0s jogos de poder entre os atores relevantes, os desdobramentos do cenario
internacional, além das expectativas e do comportamento do publico, da sociedade, isto é, dos
credores, face as experimentacGes feitas pelos gestores no bojo dos planos de estabilizagdo.
Vemos que o publico que se forma em torno de problematizacGes envolvendo a divida ndo é
homogéneo e se expande com a transi¢ao para o regime democratico.

Neste periodo, as discussfes em torno da divida interna adquirem uma publicidade
maior, como ¢ demonstrado pelo incremento de noticias jornalisticas coletadas. A “opinido
publica” passa a se impor nos calculos estratégicos dos atores, em contraste aos “anos de
chumbo” da ditadura militar. Vemos, ainda, os esforcos para que os papeis a serem
desempenhados e a propriedade sobre os problemas de ordem fiscal e monetéaria fossem
atribuidos para os respectivos atores “competentes”, antes que uma nova Constitui¢ao fosse
aprovada. Esses esforgos evidenciam a tentativa de blindar um publico de primeira ordem das
“pressdes democraticas” que se anunciavam. Esse publico proprietario do problema da divida
inclui ndo somente atores governamentais, mas também os credores, o publico que vinha sendo
construido desde 1964 e que agora se estabilizara enquanto coletividade interessada na divida
interna. Como veremos no préximo capitulo, as expectativas deste segmento do publico passam

a compor variavel fundamental para as problematizacdes em torno da divida.
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Figura 10 — Nuvem de binbmios (1980-1988)
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Figura 11 — Nuvem de trinbmios (1980-1988)
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Figura 12 — Rede de coocorréncia (1980-1988)
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Passemos as evidéncias recolhidas a partir das noticias jornalisticas. As nuvens de
palavras da Figura 10 e da Figura 11 revelam como o periodo foi marcado por intensas
controvérsias e uma maior publicidade desses debates. Uma diversidade e quantidade muito
maior de actantes aparecem como relevantes na rede sociotécnica do periodo. Entre 0s
dispositivos, vemos a permanéncia da corre¢cdo monetaria, além do ganho de centralidade do
déficit pablico, da inflacdo e dos juros. Quanto aos atores, 0 Banco Central e as instituicdes
financeiras reafirmam sua condicdo de publico proprietario.

Aparecem com centralidade nas Figuras 10 e 11, o FMI, os mercados financeiros
nacional e internacional, além de referéncias a instituicbes financeiras e a Andima, entidade de
classe criada em 1971, reunindo bancos, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios,
fundos de investimento e fundos de pensao. Ressalto a presenca nas Figuras 10 e 11 de Antdnio
Delfim Netto, ministro do Planejamento (1979-1985), sucedido por Jodo Sayad (1985-1990);
de Carlos Geraldo Langoni, presidente do BC (1980-1983), sucedido por Affonso Celso Pastore
(1983-1985); a continua presenca de Mario Henrique Simonsen, a partir de 1979 exercendo
fungdes apenas no setor privado; e de André Lara Resende, que transita entre o BC e o setor
privado, além de ser um dos principais economistas formuladores da teoria da inflagdo inercial,
que influenciou fortemente os debates em torno de programas de estabilizacdo do Cruzado ao
Real®2. Aponto, ainda, a aparicdo de Ulysses Guimarées, presidente da Camara dos Deputados
(1985-1989) e da Assembleia Nacional Constituinte, e de Fernando Henrique Cardoso, que

exerceu o cargo de Senador ao longo do periodo.

32 Para maiores informagdes sobre cada ator, checar o Apéndice A.
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Figura 13 — Analise de Sentimentos (1980-1988)
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Finalmente, a Figura 13, referente a analise de sentimentos, evidencia que as narrativas
passam a ter um tom mais negativo. Na verdade, essa inflexdo ocorre em 1983, quando a atracdo
do vértice negativo ultrapassa a do positivo. Apesar dessa mudanca, compativel aos embates
que acompanhamos, a divida interna ainda figurava, até este momento, como parte das solucdes
propostas para 0s problemas prioritarios no periodo — a inflacdo e a divida externa. Seja por
consistir em uma via de financiamento do déficit pablico; seja por funcionar como uma moeda
alternativa, em um contexto em que a moeda oficial perdera credibilidade; ou por disponibilizar
0S recursos necessarios para os encargos da divida externa, a divida interna subsiste como

importante instrumento para solucionar os problemas econdmicos enfrentados.
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CAPITULO 5 - EMERGE O PROBLEMA DA DIiVIDA (1989-2002)

5.1 1989, a “Revolucao das Cobaias”

Simonsen (2002, p. 244-6) utiliza dessa expressdo, “revolugdo das cobaias”, para
caracterizar um cenario em que a sociedade — 0s credores - passava a antecipar as acdes dos
economistas, considerando as sucessivas experimenta¢fes com o0s planos de estabilizagéo.
Prevendo futuras modifica¢des “nas regras do jogo”, isto €, nos dispositivos econdmicos e de
interessamento identificados ao longo da andlise aqui feita, 0os agentes econdmicos passavam a
desenvolver instabilidades a partir de profecias autorrealizaveis: temendo uma crise,
antecipavam-se a ela e a materializavam. Esta secao se ocupa de um desses momentos.

No inicio de 1987, o governo brasileiro suspendeu o pagamento de juros sobre a divida
externa, medida que é referenciada entre as narrativas como moratéria. Em decorréncia dessa
medida, aparece o temor entre os credores de que existiria também a possibilidade de uma
moratdria interna, seja pelo alongamento compulsorio dos titulos publicos, pela redugéo abrupta
da taxa de juros, ou pela suspenséo dos pagamentos dos encargos da divida interna. Proliferam
tais rumores e temores, sobretudo a partir de 1989, em que se antevia o “descumprimento dos
compromissos estabelecidos”, a modificagdo das “regras do jogo”, quando da transi¢ao do
governo Sarney para Collor em 1990 (perturbagdes, disturbios).

Aparece nas falas dos atores a necessidade de que os candidatos se comprometessem a
honrar com os compromissos da divida interna. Apontam o risco de que fosse desencadeada a
hiperinflacdo, como consequéncia de uma conversdao em massa de titulos publicos por moeda
oficial, na tentativa dos credores de redirecionar seus recursos para a compra de délares ou de
ativos reais. Novamente, percebe-se a relevancia dos titulos da divida interna como dispositivos
que impediam a dolarizagéo ou a desfinanceirizacdo da economia brasileira.

O ponto fundamental é que os criticos da ideia de uma moratoria interna tratam a questao
como uma crise fabricada. N&o existiriam motivos concretos para tamanho temor em relagéo a
divida interna, na medida em que seu montante em relacéo ao PIB ndo poderia ser considerado
grande e, apesar de cara, poderia ser saneada por meio de privatizacGes. Nessa medida, a maior
parte dos atores acompanhados criticam aqueles categorizados como “esquerdistas” e

33»

“cirandeiros>®” de fabricar o temor entre os credores de que o governo de Fernando Collor nao

cumpriria os compromissos da divida interna, fabricando, assim, uma bolha hiperinflacionaria.

33 Em referéncia ao conceito de “ciranda financeira”, cunhado pela economista Maria da Concei¢iio Tavares
(1976), que passa a ser empregado por varios atores, ora em concordancia ora em tom de critica ou ironia, para se
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Esse posicionamento ndo é compartilhado por todos os atores acompanhados, mas
mesmo o0s que identificavam o componente financeiro do déficit como problema a ser
enfrentado, ndo reiteravam a ideia de uma moratdria, mas vias de solucdo baseadas, por
exemplo, no aumento de impostos e no corte de subsidios governamentais, que liberassem
recursos a serem direcionados para a reducdo do montante da divida.

Os atores, de maneira geral, apontam que as sucessivas e intensas experimentacoes
operadas com os dispositivos econémicos desde o Plano Cruzado teria modificado o
comportamento dos agentes econdmicos. Estes teriam passado a antecipar-se a qualquer sinal
de que haveria modificacdes nos dispositivos de interessamento da divida interna, de modo a
ensaiar constantes fugas para outros ativos. Dessa maneira, juros cada vez mais altos eram
requeridos para manter o interesse dos credores nos titulos publicos. Se a percepcdo de que a
divida em relacdo ao PIB ja seria problematica consta mais como um posicionamento que
aparece nas narrativas analisadas por meio de uma avaliagdo critica ou mesmo de deboche, 0
diagnostico de que os custos relacionados a divida interna seriam altos demais aparece como
um elemento comum.

Cada uma dessas problematizacfes, quanto ao carater problematico da divida interna,
estabelece ordens de prioridades que expressam os interesses em jogo. E possivel perceber,
nesse momento, um conflito entre, de um lado, a valorizacdo do processo de financeirizacao
das financgas publicas, fundamentada na protecdo dos dispositivos de interessamento da divida
interna e no receitudrio das privatizacbes como solugdo para a crise, €, de outro, a critica ao
abandono de estratégias de cunho desenvolvimentista, fundamentadas sobre investimentos
produtivos como via para 0 crescimento econdmico e saida da crise. Nesse seguimento,
observa-se 0 embate entre 0s que percebiam o endividamento domeéstico (crédito publico), em
associacdo ao mercado privado de capitais, como o mecanismo fundamental de financiamento
do crescimento econémico, e 0s que se colocam em posicdo critica a financeirizacdo da
economia, defendendo a producdo “real” de riqueza como unica via de crescimento e

desenvolvimento econémico.

referir ao mecanismo de transferéncia cada vez maior de recursos publicos para os credores, por meio da divida
publica. O conceito estava ligado a concepgdo de que o governo criava incentivos para o “rentismo” e a
“especulagio financeira”, com a emissio de grande parte da divida no overnight, a adogéo da corre¢do monetaria,
as cartas de recompra e os altos juros. O conceito é cunhado sobre um pano de fundo marxista, geralmente
associado a problematizaces que atribuiam a conflitos distributivos entre as finangas e os trabalhadores — luta de
classes — as causas da crise brasileira. Entre os atores acompanhados para a producgéo desta tese, Luiz Gonzaga de
Mello Belluzzo e Luiz Carlos Bresser-Pereira sdo geralmente associados a essa corrente.
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O governo brasileiro queixa-se de que anda extremamente endividado, externa e
internamente, 0 que é a mais absoluta verdade. Segundo os economistas do PMDB
(ou ecodebistas do penemé), o nosso déficit ¢ “predominantemente financeiro”, obra
dos juros da divida externa e interna. Trata-se, antes de mais nada, de uma tolice
contabil, pois o déficit & o excesso da despesa sobre a receita, e as moléculas da
despesa ndo vém carimbadas com marcas, diferenciando as que causam e as que nao
causam o déficit. De qualquer forma, no entanto, se parte da divida publica pudesse
ser liquidada, o déficit diminuiria consideravelmente. Para os xiitas, a solucdo é o
calote. Esse grande achado funcionaria muito bem se fosse possivel acopla-lo a um
acesso de amnésia dos credores. Estes seriam confiscados, mas, com a perda de
memodria, continuariam emprestando dinheiro ao governo brasileiro no dia seguinte.
Resta perguntar como se consegue provocar essa amnésia dos confiscados, assunto
sobre o qual a medicina xiita é absolutamente omissa. Descartada a receita xiita,
vejamos como se saneia uma empresa superendividada: vendem-se ativos e abre-se
0 seu capital. O que, no caso do Brasil, acoplaria um programa de privatizacdo a um
outro de conversao de divida externa em capital de risco (SIMONSEN, 2002, p. 168-
170).

O debate sobre a necessidade de uma moratéria da divida interna girava em torno de
duas questbes: o tamanho da divida e seu prazo de vencimento. (...) O primeiro
argumento acerca do tamanho da divida publica é muito fragil. A divida interna,
embora crescendo, ndo era, afinal, tdo elevada. (...) O fardo representado pelos juros
da divida interna era de fato pesado. (...) O verdadeiro problema com a divida do
governo era o prazo de vencimento muito curto das letras do Tesouro. Eram quase
que inteiramente financiadas no overnight, mostrando que o Estado havia perdido
credibilidade. (...)

Tendo isto em mente, um grupo de economistas — entre os quais nos incluimos —
recusou a ideia de uma moratéria interna como primeiro passo. Nao apenas por que
a medida era muito arriscada (uma politica sem retorno), mas especialmente porque
poderia ameacar a credibilidade do Estado e a confian¢a nas institui¢@es financeiras.
Se, ap6s a decisdo de um ajuste fiscal e de um novo congelamento, os agentes
econdmicos comecassem a desfazer-se de seus ativos financeiros, causando um
aumento indesejavel e descontrolado da demanda agregada, mesmo com a adogdo de
uma politica monetéria rigida, embora convencional (taxa de juros alta), seria possivel
acrescentar a moratoria interna ao programa de estabilizacdo (BRESSER-PEREIRA;
NAKANO, 1991, p. 572-4).

Nos seis meses finais do Governo passado, quando o temor do repudio a divida
interna aumentou os riscos percebidos pelos detentores de ativos, nem um prémio de
risco, na forma de taxas de juros reais crescentes, era capaz de estancar o resgate do
overnight, com o curso da oferta de base monetaria crescendo com visivel
descontrole. (...) A sociedade demandava um regime fiscal que produzisse déficits e
superavits primarios que se alternassem no tempo, estabilizando o tamanho da divida
publica com relacdo ao PIB e removendo as pressdes para financiar os déficits com
coleta de senhoriagem. E o Governo omitia-se de qualquer acdo e, numa atitude
visivelmente populista, deixava que 0s gastos simplesmente crescessem. Antes que 0
movimento de resgate da divida publica em titulos se manifestasse, no segundo
semestre de 1989, a divida publica vinha crescendo com relagdo ao PIB. (..) A divida
publica ndo era grande quando comparada com a de outros paises, mas era grande
considerando o seu grau de liquidez. (...) O Governo havia colocado o Pais claramente
na rota da hiperinflagdo e do default da divida interna. Restava a alternativa do default
do Governo desonesto, repudiando a divida. Ou entdo a do default do Governo
honesto, que a resgatava em moeda corrente do Pais, oferecendo aos investidores
taxas reais de juros positivas, mas que, dados os riscos, mantinha o fluxo de resgates
da divida em um nivel alto e crescente, produzindo-se a mesma hiperinflacdo que
havia liquidado os créditos do povo alemao para com o seu Governo (PASTORE,
1991, p. 166-7).
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Meu segundo encontro com Collor se realizou no “Bolo de Noiva”, a biblioteca do
Itamaraty, em Brasilia, cerca de dez dias antes da posse. Foi um encontro agenciado
por amigos comuns, que desejavam que eu expusesse ao presidente minhas idéias
liberais. (...) Perguntou-me logo sobre um problema que Ihe parecia agudo: a rolagem
da divida interna. Respondi-lhe que a meu ver a solucdo seria um alongamento do
perfil da divida, mediante negociacdo com as principais institui¢ces financeiras.
Todas ja se haviam convencido de que 0s juros astrondmicos pagos pelo Tesouro, ao
fim do governo Sarney, eram insustentaveis. Refletiam em parte as incertezas da
transicdo politica. J& tinhamos negociado com os credores externos um
reescalonamento em vinte anos. N&o parecia impossivel persuadir os credores internos
a um alongamento mais modesto da divida interna, de entre cinco e dez anos, se
fossem dados alguns incentivos e garantias, como a isenc¢éo fiscal para a renda dos
novos titulos e poder liberat6rio no vencimento, para pagamento de impostos ou para
aquisicdo de empresas estatais.

Dez dias depois, desmentindo o discurso libertario de 15 de marco, Collor anunciava
a Medida Provis6ria 168, que instituia o congelamento de precos e o confisco de ativos
financeiros. Precisamente o contrario do que eu recomendara e precisamente aquilo
que Lula ameacara fazer. Tive um momento de enorme desanimo. Era mais uma
oportunidade perdida. Provavelmente, quando conversavamos no Bolo de Noiva, ele
jatinha feito sua opgdo intervencionista. Senti-me no papel de um perfeito idiota, que
ndo mede a extenséo de seu ridiculo (...) (CAMPQOS, 1994, p. 1225-7).

(...) ameaca que paira sobre a divida interna, o que se deve & curiosa, porém popular,
idéia de que o "déficit" publico é predominantemente alimentado pelo servigo da
divida interna. O corolario dessa idéia € o chamado “calote” da divida interna, que
tem sido aludido aqui e ali por alguns dos candidatos. Se cresce a probabilidade de
que uma sandice desse tipo possa ocorrer, a conseqiiéncia mais imediata € a crescente
dificuldade de se efetuar a rolagem da divida interna, que passa a requerer taxas de
juros cada vez mais altas para acomodar o risco do principal (FRANCO, 1989, p. 58-
9).

A choradeira que se criou em torno da divida externa, da divida interna e da "divida
social” faz a nagdo perder o seu verdadeiro problema, que ¢ o do crescimento. (...) E
verdade que a divida interna tem crescido, mas também é verdade que ela nada tem
de assustadora. A ideia de que um novo governo deveria propor uma moratdria, como
tem sido sugerido por alguns candidatos a presidéncia da republica chega as raias da
imbecilidade, pois se 0s agentes econémicos a levarem a sério, eles nunca chegarao
ao poder (NETTO, 1990, p. 133).

O Brasil, no momento, ndo contard com a poupanca externa. (...) A eficiente
administracdo da divida interna e o fortalecimento dos mecanismos do mercado
financeiro sdo as medidas que viabilizardo o crescimento de nossa poupanca.
Campanha com esse objetivo sera fundamental para o éxito na execugéo de programa
econémico de qualquer futuro Governo (BRANDAO, 1989a, p. 52).

Os trechos transcritos demonstram a diversidade de interpretagcbes existentes no
momento. E interessante notar que a problematica da divida interna, entre os atores
acompanhados, decorre mais da propria problematizacao dessa divida por outros atores do que
de quaisquer elementos concretos. Ainda que reconhecam a existéncia de aspectos a serem
corrigidos na divida interna, vinculados aos seus custos e liquidez, o entendimento geral parece
ser 0 de que esses aspectos poderiam ser resolvidos sem grandes alardes, bastando a adocao
desta ou daquela politica pelos gestores. Existe, alias, a recomendacéo recorrente de que se faca

um aperfeicoamento dos dispositivos de interessamento da divida interna, como evidenciam as
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passagens de Roberto Campos e Carlos Brandao. Somente por via de “métodos suasorios”,
“mediante negociagdo com as principais instituigdes financeiras”, seria possivel corrigir as
caracteristicas imperfeitas da divida, sobretudo os curtos prazos de vencimento. Reitero o
mencionado na se¢do anterior, quanto a uma recorrente caracterizacdo de que quaisquer
medidas de carater compulsério como artificiais, que trabalhariam para erodir a credibilidade
do governo junto aos credores. Nesse caso, 0 problema da divida consistia mais em um
problema de administracdo inadequada®*, isto é, de governo.

As perturbacdes que tornam a divida um objeto de preocupacdo em 1989 sdo percebidas,
assim, como fruto de uma fabricacdo equivocada. A sociedade, que aprendera a se antecipar as
experimentacdes governamentais desde o Plano Cruzado, respondeu a essas fabricacdes
acrescentando uma camada adicional a crise doméstica, sem razdo material de ser.

Alguns elementos restam a apontar, além do que j& foi discutido anteriormente as falas
dos atores. Ressalto o trecho em que Mario Henrique Simonsen critica a interpretacdo de que o
déficit seria predominantemente financeiro, afirmando que “as moléculas da despesa ndo vém
carimbadas com marcas, diferenciando as que causam e as que ndo causam o déficit”. Aqui,
vemos de maneira expressa como a definicdo de quais despesas oneram ou ndo o governo é
feita com base em uma ordenacéo de prioridades que expressa um balanco de forcas. Nao existe
uma caracteristica intrinseca ou uma explicacdo contabil, estritamente numeérica, para quais
gastos publicos sdo intocaveis e quais devem ser eliminados pelo bem do equilibrio
orcamentario. Essa defini¢do acontece em meio a lutas pelo poder de imprimir uma determinada
problematizacdo como a correta. Os atores estdo conscientes disso e armam-se de dispositivos
- equacdes, teorias, cenarios, modelos, indices - como canais para 0 convencimento de outros
atores na tentativa de impor a sua forma de definir o problema - suas causas, solugdes,
responsaveis e vitimas. Em suma, a disputa pelo que entra ou ndo em uma equagdo, como ja
ficou evidente nas controvérsias em torno do conceito de déficit, € uma disputa essencialmente
politica.

Em fins da década de 1980 vemos proliferar no vocabulario dos atores referéncias a
“credibilidade”, “responsabilidade”, “reputa¢do”, “honrar com compromissos”, “confianga”, e
assim por diante. Esses termos e expressdes, de teor moralmente carregado, passam a balizar
um jogo de expectativas que medeia as relagcdes entre o governo e a sociedade, o publico / a

sociedade — isto é, os credores da divida publica.

3 Pontuo como o prazo de vencimento dos titulos é usado como termdmetro de boa administragdo da divida e da
sua credibilidade junto aos credores: curto-prazo = méa administracdo, desconfianca; longo prazo = boa
administracdo, credibilidade.
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Comecam a aparecer, por exemplo, referéncias ao canal de expectativas® da politica
monetaria. Nao fica explicito quando este dispositivo comegou a ser considerado na conducéo
da politica monetaria, mas € nesse momento, em fins dos anos 1980, que ele aparece nas
narrativas. A dindmica seria a seguinte: havendo sinais de que o governo fosse reduzir a taxa
de juros, alongar compulsoriamente a divida publica, ou recusar-se a promover 0s ajustes fiscais
considerados necessarios para reduzir o déficit orcamentario, criar-se-iam expectativas de um
aumento futuro da inflacdo, dado que havia uma corrida dos credores para resgatar seus
investimentos nos titulos publicos. Por meio desse “canal de expectativas”, portanto, certas
medidas dos gestores poderiam impactar negativamente as expectativas dos credores quanto a
divida publica, que, por sua vez, impactariam a politica monetaria através de suas antecipacfes
a qualquer medida que representasse ameaca aos seus investimentos.

Nesse cenario, a estabilidade e credibilidade de dispositivos de interessamento na divida
interna e nos dispositivos econdmicos de mensuracgdo — indices de inflagdo que serviam como
parametro para a correcdo monetaria dos titulos pablicos, por exemplo — sdo consideradas
prerrogativas fundamentais para a estabilidade. Esse argumento aparece nas narrativas de

diversos atores, mas a seguinte passagem é especialmente esclarecedora:

De 1965 a 1979, o indice pelo qual se calculava a corregdo monetaria foi apurado pela
Fundagédo Getilio Vargas. Nesses 14 anos a corre¢do monetaria média acompanhou
exatamente a inflagdo. Foi o periodo dureo do crescimento de nossa poupanca interna
(o milagre brasileiro em termos de crescimento econdmico foi na década de 70), em
que os titulos do Tesouro Nacional chegaram a ter um prazo médio, em mercado, de
mais de dois anos, e os depdsitos a prazo e caderneta de poupanga, um prazo minimo
de seis meses. Os titulos do Tesouro Nacional em circulacdo, a época, eram de prazo
de 91 e 180 dias, 1,2 e 5 anos, dai aquele prazo médio da divida ndo poder estar sempre
além de dois anos, sob pena de desequilibrar o mercado. O Governo federal, em
decorréncia de dificuldades econdmicas episddicas, e usando o raciocinio de que- 0s
fins justificam os meios, na década de 80, desmoralizou a corre¢do monetaria, dada a
manipulagdo que esta passou a sofrer (tabelamento, redutores, extingdo, mudanca de
indices e por Ultimo estatizacao de sua apuracgao pelo IBGE), sem que essas medidas
resolvessem o problema da inflagdo. Pelo contrario, s6 agravando o seu processo,
além de desestimular a poupanca e coloca-la no curtissimo prazo, com os investidores
acusados de serem especuladores (). Como a inflagdo tem sido secularmente alta no
Brasil, por ser um pais em desenvolvimento, com grandes problemas de infraestrutura
ainda a serem resolvidos, ninguém poupa a longo prazo sem ter um mecanismo de
protecdo contra ela. N&o adianta o Governo afirmar que inflag&o é coisa do passado
e que tal protecéo é dispensével, pois os governos tém mandato de médio prazo e nada
garante que o governo seguinte mantenha a mesma politica. E inegavel a competéncia
técnica do Governo, através do IBGE, para apurar indices, mas sé o setor privado,
como provado no passado, tera a confianca dos investidores na apuragéo da corre¢do
monetaria (BRANDAO, 1991, p. 379-380, destaques da autora).

35 O canal de expectativas é um dos chamados mecanismos de transmisso da politica monetaria. De acordo com
a definigdo oferecida pelo Banco Central do Brasil, as alteragdes na taxa de juros (Selic), operadas pela autoridade
monetaria, influenciam o comportamento de outras varidveis econdmicas por meio desses canais, sobretudo o
comportamento dos precos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).
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Com essa perda de credibilidade, Branddo (1989b) relata que teve inicio um intenso
processo de substituicdo de titulos puablicos: os dispositivos perdiam sua capacidade de
interessamento e substitutivos eram criados na tentativa de recuperar essa capacidade. Aqui
observamos a mesma estratégia aplicada para as moedas oficiais e titulos da divida que

operavam como unidade de conta:

Com a perda de credibilidade da correcdo monetéria, comecou a danca de titulos para
fins de politica de divida publica nestes ultimos anos: se ndo acreditam mais em
ORTN com corre¢cdo monetéria, vamos colocar LTN; se ndo acreditam em LTN,
vamos colocar LBC; se ndo acreditam em LBC, vamos voltar a colocar so titulo
cambial, depois ndo acreditam mais em cambial, nem em LBC, nem em LTN... e ai
criaram, equivocadamente, a Letra Financeira do Tesouro (LFT), titulo cujo
rendimento é fixado pela taxa do overnight decorrente de sua negociagdo em mercado
(deve ser caso Unico no mundo). Essa taxa é praticamente tabelada pelo Banco Central
(ndo funcionam as leis de mercado para sua fixacdo), e passou a ser indicadora da
inflacdo esperada para o més, desde o seu primeiro dia, influenciando todos os agentes
econdmicos nas remarcagdes de precos (BRANDAO, 1989b, p. 54).

Fica evidente neste momento, como também fica nas controvérsias em torno do conceito
de déficit, a centralidade que os dispositivos de mensuracdo adquiriram na década de 1980.
Recordemos o cendrio dos anos 1960, em que Roberto Campos e Octavio Bulhdes, entre os
principais atores governamentais do momento, resistiam as pressdes do FMI para a adogao de
indices verificaveis. Mais além, a passagem transcrita expressa a percep¢do de que a medicéo
desses dispositivos pelo governo seria problematica: os indices s6 seriam considerados
confiaveis se apurados pelo setor privado. Tal desconfianca de possiveis manipulaces nos

nameros pelos gestores governamentais ja aparecem anteriormente na analise.

5.2 O Confisco — moratdria interna, processo de convergéncia (1990-1993)

“Enquanto a festa continuava la embaixo, Zélia e seus companheiros, metidos numa
salinha, trocando idéias e comendo sanduiches, ainda davam os Gltimos retoques no
plano. Desde cedo vinham divergindo em relacdo ao maximo de retirada permitida
nas cadernetas de poupanga: vinte mil? Cinqlienta? Setenta? Ela, como Ministra,
daria a Ultima palavra. De vez em quando, para arejar a cabeca, descia ao térreo e
participava um pouco da festa. Sempre que tem um problema, gosta de dar uma
trégua para se distrair, deixando o subconsciente trabalhar. Escreveu num papel os
nameros 20, 50 e 70 e voltou a festa. Deixou-se fotografar com suas amigas, sempre
a segurar o papel. Ao regressar a salinha, havia optado pelos cinglienta mil
cruzeiros. Encontrou a equipe ainda discutindo o plano. Eram duas da manha
quando se deu a desgraca: o computador que haviam pedido emprestado entrou em
colapso e apagou toda a medida proviséria da reforma monetaria. Sumiu, perdeu-se
para sempre. E agora? Ninguém tinha tirado copia Ibrahim e Luis Eduardo se
entreolhavam, aparvalhados. Os demais ndo sabiam se riam ou se choravam. Uns
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entravam em desespero, outros, embora baratinados, pediam calma A calma
acabou prevalecendo: encontraram uns fragmentos de rascunho... Apelaram para a
memdria de cada um... Invocaram o auxilio de Deus, na Sua Santa Misericordia... E
acabaram refazendo tudo”*.

Fernando Sabino. Zélia, uma paixdo, p. 140-1.

Como abordado na secdo anterior, os rumores de uma possivel moratoria interna
tomaram de assalto as narrativas as vésperas do governo de Fernando Collor de Mello (1990-
1992). De acordo com os atores, os temores se concretizaram. O Plano Brasil Novo, que ficou
popularmente conhecido como Plano Collor, teve entre suas principais medidas um bloqueio
de liquidez — o Confisco. Por meio da Medida Proviséria n® 168, de 15 de mar¢o de 1990,
convertida na Lei n® 8.024, de 12 de abril de 1990 (dispositivos de performatividade), uma nova
substituicdo da moeda oficial foi feita - do cruzado novo para o cruzeiro. Ao mesmo tempo,
esses dispositivos instauraram um bloqueio de cadernetas de poupanca e ativos financeiros
comercializados no overnight, prevendo sua conversdo para a nova moeda com valores
atualizados pela variacdo do BTN fiscal. Em suma, tanto houve a suspensdo provisoria de um
volume significativo de ativos financeiros, incluindo os titulos pablicos, no intento de promover
um enxugamento de liquidez na economia, como novamente observamos o uso de titulos —
BTN fiscais — como unidade de conta.

Essa intervengdo no mercado financeiro gerou controvérsias entre os atores que, entre
1990 e 1992 se posicionavam e mudavam de opinido quanto as medidas implementadas no
ambito do Plano Collor. O importante € que, ao final desse periodo turbulento, as narrativas
convergem para a visdo de que o Confisco, referido como uma moratdria interna, teria ferido
gravemente a credibilidade do governo e, por consequéncia, dos titulos publicos. Esse plano de
estabilizacdo passa a constar como mais uma das experimentacdes malogradas dos gestores
com os dispositivos econdémicos. As medidas do Plano Collor sinalizavam ao publico, a
sociedade, na visao dos atores, que o respeito aos contratos e a propriedade privada ndo estavam
plenamente assegurados no pais, ¢ que a cada novo governo as “regras do jogo” podiam ser

alteradas.

36 A anedota contada por Sabino, na biografia que escreveu de Zélia Cardoso de Mello, a partir de relatados
concedidos pela prépria, revela um pouco dos bastidores dos Ultimos momentos de escrita da Medida Provisoria
de langcamento do Plano Collor. A recém-nomeada ministra da Fazenda se reunia com a equipe econdmica, da qual
Ibrahim Eris (presidente do BC) e Luis Eduardo Assis faziam parte (diretor do BC), em um hotel de Brasilia. Nas
vésperas do langamento da nova reforma monetaria, enquanto acontecia uma festa em comemoragao & nomeagao
da ministra, observamos a tomada de deciséo pelo valor do limite de saques das cadernetas de poupanca (50 mil
cruzeiros), apos instaurado o bloqueio desses ativos.
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Os apontamentos introduzidos na se¢do anterior quanto ao tom moralmente carregado
das narrativas atingem um escopo ainda maior, espalhando-se pelas narrativas e ganhando
crescente importancia nas problematizacdes dos atores. As relagbes entre governo e credores
(publico/sociedade) sdo descritas ubiqguamente como um jogo de expectativas, firmemente
apoiado sobre o comportamento dos dispositivos econdémicos e a decorrente credibilidade ou,
no caso, a falta de credibilidade do governo. O funcionamento de qualquer plano de
estabilizacdo dependeria, nesse seguimento, da medida de sua capacidade de traducdo da
situacdo critica inflacionéria, esteada sobre dispositivos estaveis, criveis e previsiveis.

A taxa de juros, em especial, ascende definitivamente como dispositivo econdémico
centralizador das controvérsias. Os atores concordam quanto a percepg¢do de que as taxas de
juros brasileiras estavam muito altas e que essa alta derivava de um requerimento dos credores
em um cenario de incertezas e perda de credibilidade do governo. As formas de enquadrar esse
diagnostico, porém, repartem-se em dois polos. De um lado, estavam os que atribuiam a politica
de juros altos a um alinhamento do governo com a classe financeira, uma continuidade do
incentivo ao rentismo que ja vinha sendo acusado desde o periodo anterior. De outro,
posicionavam-se 0s que atribuiam os juros altos aos requerimentos da realidade econémica
concreta, isto €, caso 0 governo nao adotasse essa politica, os credores se desinteressariam pelos
titulos pablicos, ocasionando uma corrida por resgates que desembocaria, inevitavelmente, na
hiperinflagdo. Em suma, op6em-se os atores que problematizam a situacdo por lentes que
incluem elementos politicos, o poder, e 0s atores que avangam versoes esterilizadas, “técnicas”,
apoiadas sobre as dindmicas de dispositivos e agentes econdémicos.

No fim das contas, as discussdes que se situam entre 1990 e 1993 ainda variam
significativamente em seus diagnosticos em relacdo a divida interna, prevalecendo a nogao de
que, mais do que grande em seu montante como porcentagem do PIB, ela era cara. O que a
fazia cara era, acima de tudo, a falta de crédito pablico do governo apos tantas experimentacoes
com os dispositivos econémicos, criando um cenario de perene incerteza, que fazia com que 0s
credores demandassem retornos cada vez maiores para manter sua riqueza financeira aplicada
em ativos domésticos.

Além dessa causa, 0s atores acionam outras duas explicaces para o0 encarecimento e
inchaco da divida interna: o processo de conversao da divida externa, de délares em cruzeiros,
além da conversao realizado por forca do Plano Collor, dos valores dos titulos no overnight de

cruzados novos em cruzeiros. As seguintes passagens expressam tais problematizaces:
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A partir de 1991, o que se fez foi trocar a divida em cruzados novos e divida externa
(liquida) por divida em cruzeiros muito mais cara e de liquidez praticamente
instantdnea. Desde entdo, como resultado da devolucdo dos cruzados novos, do
impacto monetario de operagdes cambiais e das elevadas taxas de juros, a divida
interna em titulos vem crescendo de forma explosiva (...) (BELLUZZO; JUNIOR,
1992, p. 48).

A reforma monetaria - juntamente com o restante do Plano [Collor] - praticamente
ndo reduziu a divida publica, apenas promoveu o seu alongamento, podendo alimentar
a inflagdo por esse canal de expectativas indefinidas com relagdo a politica fiscal,
particularmente o lado das despesas governamentais. (...) Pode-se argumentar, assim,
que a reforma monetaria terd sido apenas um alongamento compulsério do
endividamento publico. Todavia, a divida pablica — mesmo congelada ou alongada —
ndo desapareceu e continua representando expansdo monetaria futura na mente dos
agentes econdmicos. Note-se que essa percepcdo ocorre independentemente de a
divida estar congelada ou ndo, estar girada no overnight, com cartas de recompra, ou
ndo: é o estoque global que interessa. (LEMGRUBER, 1991, p. 189-190, destaques
da autora).

Por que os juros sdo tdo altos no Brasil? A respostas é simples: com o risco de
moratorias, sequestros de liquidez, tablitas e sucessivos choques heterodoxos, o
governo arruinou seu crédito e deteriorou a efetividade dos instrumentos de politica
monetaria. Ao levar a ficha de caloteiro, 0 governo passou a s conseguir se financiar
com juros de agiota. Para se reabilitar, o caloteiro precisa, em primeiro lugar, mudar
de postura, mostrando séria disposi¢ado de romper com seus cacoetes passados. A ideia
de que o governo paga suas obrigaces em dia, custe 0 que custar, é a inica maneira
de o governo economizar no crédito. Um devedor com m& reputacao dispde de trés
caminhos para se reabilitar. O mais caro de todos é pagar pontualmente os juros de
agiota até recuperar o crédito. (...) O segundo caminho consiste em melhorar as
garantias dos titulos. O mercado exige um prémio de risco sobre os titulos corrigidos
pela TR bem superior aos créditos corrigidos pelo délar ou pelo IGP-M. (...) O terceiro
e melhor de todos os caminhos consiste em afastar-se temporariamente do mercado
de crédito. A divida interna do governo ndo é grande, mas cara, devido a ma
reputacdo do devedor. Trata-se, assim, de estancar seu crescimento real, o que exige
a eliminacéo do déficit operacional do setor publico através do tdo falado ajuste fiscal.
Depois, é preciso reduzir o estoque da divida, o que é possivel via privatizacdo
(SIMONSEN, 2002, p. 307-8, destaques da autora).

De 1989 até apos o impeachment de Collor e inicio do governo de Itamar Franco (1993-
1995), observamos, portanto, que a divida interna vai ganhando espaco nas narrativas dos atores
e cada vez mais sendo identificada como problemaética. Apesar disso, ainda ndo ha a percepcao
sedimentada de que o problema estad em sua propor¢do ao PIB. Persiste, alids, 0 protagonismo
da divida externa e da inflacdo como problemas, de modo que, por um lado, a divida interna
continua sendo instrumento para impedir uma crise hiperinflacionaria — que poderia ser
desencadeada a partir de resgates massivos de credores em fuga para outros investimentos — e,

por outro, ela ainda ¢é utilizada para “esterilizar” os passivos em dolares — a divida externa.
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5.3 Analise do periodo (1989-1993)

No decorrer desses quatro anos, é possivel observar um movimento de convergéncia das
narrativas analisadas. A divida pablica passa a ser considerada ndo necessariamente grande,
mas onerosa. Os dispositivos de interessamento criados pelos gestores para garantir a demanda
dos credores por titulos publicos séo, na visdo compartilhada dos atores, o que torna a divida
interna cara. Observamos a crescente importancia dos dispositivos como balizadores do jogo
de expectativas que medeia as relagOes entre governo e mercados financeiros. Enquanto em
1980, os dispositivos foram objeto de grandes controvérsias, a estabilizagdo das “regras do
jogo” torna-se prioridade.

Na analise das noticias jornalisticas referentes ao periodo, sobressai o ganho de
centralidade dos juros enquanto dispositivo protagonista na rede sociotécnica, que fica evidente
na Figura 16. Ademais, cabe atentar para o fato de que, apesar do movimento de expansao do
publico envolvido, em curso desde o periodo de distensdo da ditadura militar, os atores
proprietarios permanecem basicamente os mesmos: 0 Banco Central; o Conselho Monetario
Nacional, o Ministério da Fazenda (nas figuras do ministro Marcilio Marques, da ministra Zélia
Cardoso, do Ministro Fernando Henrique Cardoso)®’; o Fundo Monetério Internacional;
mercado e instituicbes financeiras.

H4, todavia, o0 que parece um rearranjo no balanco de forcas. Cabe apontar a auséncia
do Ministério do Planejamento e nomes vinculados a ele, evidenciando o definitivo ocaso do
ciclo desenvolvimentista no Brasil. O Banco Central e seus gestores permanecem como 0

grande centro articulador da rede. Apesar disso, a pasta da Fazenda ganha forca substantiva.

37 Para maiores informacdes sobre cada ator, checar o Apéndice A.
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Figura 14 — Nuvem de Binémios (1989-1993)
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Figura 15 — Nuvem de Trindbmios (1989-1993)
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A analise de sentimentos, apresentada na Figura 17, mostra a continuidade do tom
predominantemente negativo do debate plblico relacionado & divida. E importante ressaltar que
0 ano de 1989, em que os temores de possivel moratdria interna se alastraram, realmente é

possivel observar um pico de negatividade na analise.

Figura 17 — Analise de sentimentos (1989-1993)
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5.4 O Real, a 4ncora cambial e os “esqueletos no armario”: a divida interna

emerge como problema

“O cambio foi feito por Deus para humilhar os economistas.
Ninguém sabe para onde vai. ”

Edmar Bacha. No pais dos contrastes:
memodrias da infancia ao Plano Real, p. 185.

A relativa convergéncia que é possivel observar nas narrativas a partir do Plano Collor
se acentua com o Plano Real. Os atores aplaudem em unissono o sucesso desse plano em
estabilizar os precos. Ndo deixam de reconhecer, contudo, que esse sucesso teve seus Gnus:
inclusive os atores que participaram diretamente da confeccédo e implementacéo do Plano Real
reconhecem que a estabilidade inflacionaria foi alcangada as custas do crescimento da divida
interna. Assinalo que identificarei as relagcdes que sdo estabelecidas pelos proprios atores entre
os diferentes dispositivos em cena, sem me aventurar a explicar a I6gica por tras dessas relaces
ou os fundamentos econémicos do plano de estabilizacdo em questéo.

O Plano Real foi repartido em trés etapas, sendo a primeira a realizacdo de um ajuste
fiscal, com os chamados Programa de Ac¢édo Imediata (PAI) e Fundo Social de Emergéncia
(FSE); a segunda, a criacdo de uma moeda indexada, denominada Unidade Real de Valor
(URV); e a terceira, 0 lancamento do Real como novo padrdo monetario, reunificando as
fungdes da moeda. Neste caso, as URV fariam as vezes de unidade de conta, desempenhando o
papel que havia anteriormente sido atribuido aos titulos pablicos. Com o objetivo de garantir a
credibilidade e estabilidade desse dispositivo, as URV foram atreladas ao ddlar (1 URV =1
dolar) e nessa “ancora cambial” estariam os fundamentos da estabilizacdo da nova moeda que
seria lancada, mas também as origens de um crescimento insustentavel da divida interna.

A manutencao da paridade entre a URV e o dolar dependeria de um acumulo de reservas
internacionais, que oferecesse lastro suficiente para que essa relacédo de indices se sustentasse.
Para aumentar o volume de reservas em dolares, os gestores passaram a estabelecer taxas de
juros internas em patamares consistentemente superiores aos internacionais. Atraidos pelos
altos lucros garantidos no mercado brasileiro, os investidores estrangeiros traziam seus capitais
para o pais. Esses dolares que entravam precisavam, entdo, ser convertidos em moeda nacional.
Para evitar o aumento do volume de moeda em circulacdo, os gestores emitiam titulos da divida
interna. Dessa maneira, a estratégia de estabilizacdo do Plano Real alimentava a divida interna

por duas vias: de um lado, pelas altas taxas de juros — alguns atores inclusive a apontam como



119

a maior do mundo -, que tornavam mais caros 0s encargos dessa divida; de outro, porque ela
era utilizada como mecanismo de “esterilizacdo” dos dolares que entravam no pais. Em suma,
0s atores concordam em que a politica cambial que se fez necessaria para ancorar o plano de
estabilizacdo colocava a divida interna em uma trajetdria insustentavel.

Nesse cendrio, portanto, o expressivo diferencial entre a taxa de juros doméstica e a taxa
de juros internacional, mantida forcadamente pelas autoridades monetérias brasileiras, por meio
de sua intervencdo no mercado de cambio, atuava como dispositivo de interessamento, para
atrair investidores estrangeiros. Aqui, o jogo de expectativas e credibilidade tem novamente um
papel crucial. Fala-se no alto “risco-pais” brasileiro, que expressaria os determinantes da
realidade concreta, do publico, que forcaria as autoridades monetarias a adotarem as altas taxas
de juros aplicadas no pais, sobretudo comparativamente a economias com caracteristicas e
indicadores macroeconémicos similares. Esse dispositivo, o “risco-pais”, que existe como um
indice calculado por agéncias estrangeiras de classificacdo de risco de crédito, hierarquiza os
paises de acordo com um conjunto de aspectos pré-determinados, requerimentos padronizados
para que se considere um “mercado” seguro ou arriscado para se investir.

N&o cabe aqui entrar nos pormenores dessa questdo®®, mas é importante ressaltar a
crescente forca adquirida por dispositivos em orientar os comportamentos dos atores relevantes
e também a reiterada influéncia das dindmicas internacionais sobre o desenvolvimento de
situacgdes criticas no contexto brasileiro. Mais uma vez, observamos as hierarquias monetaria e
financeira internacionais dando impulso a instabilidades domésticas, dado os periddicos
movimentos de influxo e refluxo de capitais estrangeiros no pais. Sempre que existem quaisquer
sinais de “risco”, ocorre uma fuga de capitais para mercados considerados mais seguros, aqueles
das econdmicas ditas desenvolvidas. Para que se crie o interesse dos investidores estrangeiros,
altos retornos e condicionalidades séo exigidas, de modo que a posicao periférica brasileira no
cendrio internacional se faz, novamente, perceber. De fato, os atores apontam nas suas
narrativas que a politica cambial adotada no Plano Real deixava o pais vulneravel a ataques
especulativos, como ocorreria nas crises asiatica e russa, em 1997 e 1988, respectivamente.

Ainda que a ancora cambial seja a causa de crescimento da divida mais partilhada entre
as problematizacdes, congregando todos os atores acompanhados, outras fontes sao
identificadas nas narrativas, sempre relacionadas ao Plano Real. As problematizac¢des dos atores

apontam de forma geral, ainda que em diferentes chaves de interpretacdo, que a inflagcdo

38 Mais uma vez, deparamo-nos com questdes que dariam, por si s, outras teses. Neste caso, ha o interessante
trabalho de Bichoffe (2017a; 2017b).
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operava como um mecanismo que impedia o problema da divida interna de emergir. Seja pelo
“imposto inflacionario™® ou pela “senhoriagem™°, os atores argumentam que a inflacdo
incorria em ganhos de receitas para 0 governo e impediam o crescimento explosivo da divida
interna, receitas que agora se esvaiam com o controle de pregos. Os atores ressaltam ainda que,
em cenarios de inflacdo descontrolada, a devida mensuracéo das contas publicas é prejudicada,
de modo que ela escondia a real dimenséo do desequilibrio orgamentario. Controlada a inflagéo,
tudo o que estava imerso vinha a tona com a estabilizacdo promovida pelo Plano Real.
Ademais, a estabilizagdo progressiva dos dispositivos de mensuracdo e governo das
contas publicas, que foram objeto de intensas controvérsias durante os anos 1980, também
aparece como elemento fundamental para que o problema da divida interna emergisse. Ndo
apenas porque novas fontes de passivos passavam a ser “descobertas” ou assumidas, mas

também pelo fato de que a margem de manobra para que os gestores utilizassem de “medidas

J4

artificiais”, isto ¢é, “tablitas”, desindexacdes, alteracdes nas medicBes dos indices, e assim por
diante, deixava de existir. Os seguintes trechos expressam essas diferentes causas identificadas

para 0 emergente problema da divida interna nas problematizac¢6es dos atores:

Com efeito, ao longo dos anos 80, a divida publica sofreu desvaloriza¢es provocadas
por expedientes semelhantes aqueles que auxiliaram no desendividamento privado. A
prefixacdo de 1980, as “ondas” de expurgo da corre¢ao monetaria do periodo de 1982-
84, a expressiva subvalorizacdo do indexador em 1983 e a execucdo dos planos de
estabilizacdo em 1986, 1987, 1989, 1990 e 1991 concorreram para isso. Por essa
razdo, o ritmo de expansdo da divida publica nos anos 80, além de irregular, foi
bastante amortecido. (...) Na pratica, as possibilidades de desvalorizacdo e
“desindexa¢ao” da divida foram se tornando mais estreitas, & medida que também se
encurtavam os prazos efetivos da divida publica, uma exigéncia dos rentistas ante o
temor de desvalorizacéo da riqueza financeira (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002, p.
127-8, destaques da autora).

A queda da inflag@o que acompanhou a implanta¢édo do Plano Real também desnudou
um namero de problemas fiscais latentes. Os governos federal, estaduais e municipais
podiam, antes do plano, reduzir suas despesas ajustadas pela inflacdo simplesmente
atrasando o pagamento de funcionarios a provedores. Além disso, os bancos estaduais
podiam financiar os empréstimos atrasados com os juros recebidos sobre recursos
gratuitos — pagamentos de impostos, de tarifas publicas e de cheques em transito — e
do alto volume de novos depdsitos a vista derivados da emissdo de moeda pelo Banco
Central. Estes esquemas macroecondmicos no estilo de Ponzi tiveram um fim abrupto

3 “Define-se em economia imposto inflacionario como a sistematica perda de poder aquisitivo da moeda,
penalizando a populagdo e beneficiando o Banco Central, decorrente do fato da moeda render juros nominais nulos
e, em consequéncia, estar sistematicamente desprotegida contra a inflagdo (CYSNE, 1994, p. 463)”.

40 «“A expressdo senhoriagem surgiu na Idade Média, quando senhores feudais e reis cobravam uma taxa para
permitir que emissores privados cunhassem moedas com ouro e prata. Hoje, ela é associada aos ganhos que 0
Banco Central tem com a emissdo de moeda, que sdo puxados sobretudo pela inflacdo. Os lucros da Autoridade
Monetéria sdo maiores com a aceleracdo de precos porque individuos e empresas passam a carregar mais dinheiro
para fazer as mesmas transacdes (COSTA, 2013)”.
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com o declinio da inflagdo, colocando assim enormes pressdes sobre as finangas
governamentais em todos os niveis e sobre o0s bancos publicos. O que se seguiu foi
um dramatico aumento na divida do governo federal em titulos, na medida em que o
governo federal ndo somente reconheceu esses déficits, mas também tratou de evitar
que os fortes influxos de capital estrangeiro se traduzissem em excessivo crescimento
monetério.

A divida liquida do setor publico refletiu este aumento, crescendo de forma acentuada
entre 1994 e 1996. Resquicio de um sistema contabil de outra era, o governo brasileiro
continua a incluir a divida liquida das empresas estatais nos nimeros da divida liquida
do setor publico, ao invés de computar o patriménio liquido dessas empresas nessa
conta. Por outro lado, exclui as dividas derivadas dos subsidios habitacionais
acumulados desde a década de 1960, incluidos no FCVS (Fundo de Compensacéo
para Variagcdes Salariais). Preferiamos usar uma definicdo de divida publica que
excluisse a divida das estatais, mas incluisse os valores de FVCS, que estimamos em
R$ 35 bilhdes (BACHA; WELCH, 1997, p. 34-5, destaques da autora).

O crescimento mais contido da divida, anterior a 1990, ndo decorria de regras fiscais
que conduzissem ao atendimento da restricdo orcamentéria intertemporal do governo.
Durante aquele periodo as taxas reais de juros superaram a taxa de crescimento
econdmico. Ndo havia a producédo de superavits para compensagdo de elevacao de
juros. A razdo para aquele crescimento ndo explosivo decorria predominantemente
da senhoriagem, que era endogeneizada pelas regras e procedimentos da autoridade
monetaria, que operava fixando a taxa real de cambio e/ou a taxa real de juros.

(...) O desaparecimento simultaneo dos superavits primarios e da senhoriagem e a
manutencdo de taxas reais de juros significativamente acima da taxa de crescimento
econdmico elevaram o crescimento da divida publica com relagéo ao PIB. No grafico
1 verifica-se a aceleracdo do crescimento do estoque real da divida publica federal a
partir de 1995 (PASTORE; PINOTTI, 1999, p. 7; 20-1, destaques da autora).

(...) a manutencdo de um elevado diferencial entre juros internos e internacionais,
estimulou as entradas liquidas de capital e permitiu elevar consideravelmente as
reservas internacionais. Apesar dos custos envolvidos, em termos de queda de
emprego, elevacdo da despesa publica com juros da divida e fragilizacdo da
inadimpléncia, as medidas foram eficazes para minimizar o déficit comercial [entre
1995 e 1996].

Existem limitacdes a permanéncia desse quadro por periodo muito longo. Do lado
fiscal, a manutencdo de taxas de juros mais altas que o crescimento do PIB (e da
arrecadacdo) requer a geracao de um superavit primario suficientemente elevado, para
evitar um crescimento ndo-sustentavel da divida publica (ROCCA, 1997 p. 209-210).

Vivemos de empréstimos. Como foi possivel financiar tudo isso sem a volta da
inflacdo? Cada ddlar usado no financiamento exigia a emissdo de 1 real. Se 0 Banco
Central permitisse que esse real ficasse em circulacéo iria haver uma enorme expanséo
da base monetaria, ocasionando em inflacdo. Era preciso que o Banco Central emitisse
titulos de divida em reais e depois comprasse o real de volta. Aumentava o déficit em
contas correntes e a divida interna pela qual seria controlada a base monetéria. O
déficit era controlado pela elevacdo da taxa de juros, de modo que o crescimento pifio
da economia brasileira foi produto da propria politica econdmica.

(...) Quando Fernando Henrique Cardoso assumiu a presidéncia, a divida interna era
de aproximadamente R$ 60 bilhdes. Atualmente, é superior a R$ 600 bilhGes. Nao
existiam tantos “esqueletos” no cemitério dos governos para justificar esse aumento.
A divida cresceu e foi alimentada pela maior taxa de juros que o mundo jamais
conheceu e por um periodo tdo longo (NETTO, 2002, p. 9; 137, destaques da autora).

Desse processo resultaram boas e mas consequéncias. Do lado bom, o nivel mais que
confortavel, e inédito, de reservas afastaria qualquer risco de dificuldades no plano
cambial, mas, do lado ruim, o crescimento da divida interna que foi da mesma
magnitude do crescimento das reservas- - gerou um processo com as caracteristicas
de um circulo vicioso: a esterilizagdo do acimulo de reservas pressionava 0s juros
internos, o que ampliava o diferencial de juros e produzia ainda mais entradas de
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capital e acumulacdo de reservas. Alguns economistas apontaram este problema,
notando que a poupanca externa ndo se "materializava" pois 0s recursos externos nao
eram "transferidos" através de déficit em conta corrente. Um relatério recente do
Banco Mundial observaria a este respeito que "a estratégia de acumulacao de reservas
a fim de evitar uma apreciacdo real determinada pelos fundamentos do mercado pode
ser cara" e estimava os custos do processo em cerca de 0,45% do PIB anuais em média
para o periodo 1992-94. Ademais, note-se que o crescimento da divida interna assim
determinado parecia fornecer uma versdo brasileira do fendbmeno da "perversa
aritmética monetarista”, segundo a qual a expectativa de monetizacdo futura dessa
divida - ou o temor de solugdes “heterodoxas” — geraria pressoes inflacionarias hoje
(FRANCO, 1995, p. 61, destaques da autora)

O Plano Real, em 1994, inaugura uma nova fase para a politica fiscal no Brasil, pois
torna possivel visualizarem-se os problemas remanescentes da separacdo de contas
sem o viés inflacionario. Apesar dos avangos, no entanto, a mudanca de padrao de
financiamento do déficit pablico, da inflacdo para a divida, refletiu-se em crescimento
expressivo do endividamento pablico. Enquanto persistia o processo inflacionario,
era possivel acomodar pressdes, seja porque a inflagdo constituia fonte de
financiamento importante para o setor publico, através do imposto inflacionario, seja
porque funcionava como mecanismo invisivel de compressao das despesas em termos
reais, tendo em vista que, no Brasil, as receitas sempre foram mais bem indexadas
que as despesas (TAVARES, 1999, p. 4-5, destaques da autora).

Chamo a atengdao para as referéncias a passivos assumidos e ‘“descobertos”, os
“resquicios de um sistema contabil de outra era”, nas palavras de Edmar Bacha. O Programa de
Estimulo & Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer) e o
Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (Proes)
aparecem como exemplos desse movimento. Por meio desses programas, langados
respectivamente em 1995 e 1996, o governo federal fez a recuperagdo de bancos publicos
(estaduais) e privados, absorvendo seus passivos em troca de que assentissem posterior
privatizacdo ou reestruturagdo. Assim como nos anos 1980, observamos novamente dividas
contraidas pelo setor privado sendo assumidas como divida publica. A reestruturacao de dividas
dos governos estaduais também compde esse conjunto de medidas tomadas no ambito do Plano
Real, visando “colocar ordem” nas contas publicas, provocando o aumento da divida interna
federal.

Proliferam também nas narrativas quanto a segunda metade dos anos 1990, como consta
no trecho transcrito de Delfim Netto, referéncias aos “esqueletos no armario” do Estado. Assim
passaram a ser chamados passivos assumidos no passado e que ndo foram contabilizados
enquanto divida no momento em que ocorreram. Esses “esqueletos”, resquicios da ditadura
militar e dos experimentos realizados no bojo dos planos de estabilizacdo anteriores, passaram
a ser reconhecidos judicialmente e como parte das condicionalidades impostas pelo FMI no
ambito de mais um acordo celebrado junto ao governo brasileiro em 1998 - em que este requeria

um empréstimo de pouco mais de 18 bilhGes de dolares ao Fundo.
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E interessante demarcar o contraste deste cenario em relagao aquele descrito no primeiro
capitulo. Enquanto nos anos 1960 o esforco de criagdo do mercado domestico de divida pablica,
realizado pelo recém-instaurado regime ditatorial, deu-se com a destruicdo dos passivos
anteriores, a organizacdo das contas publicas quando da transi¢do para o regime democréatico
assumia as herancas da ditadura e também das experimentac@es dos planos de estabilizagdo. O
que estd em questdo ¢ uma nova relacdo com dispositivos econdomicos € com os ‘“direitos”
referentes a ativos financeiros. Dada a luta por solidificar a credibilidade do governo e a
celebragéo de um novo acordo com o FMI, os requerimentos séo o de respeito aos dispositivos.
H& a demanda de que os gestores adiram a uma forma determinada de contabilizar o que é
divida ou ndo. Alids, esse elemento aparece de forma explicita na Carta de Intencbes enviada
por Pedro Malan, entdo Ministro da Fazenda, e Gustavo Franco, entdo presidente do Banco

Central, ao FMI, em novembro de 1998, no ambito do supracitado acordo:

Esta claro agora, ap6s quatro anos de inflagdo em declinio, qudo diferentes séo a
gestdo e interpretagdo das finangas do setor publico em condicdes de inflagdo alta e
crescente, em comparacdo com condicdes de inflacdo baixa e estavel. Antes do
lancamento do Real, o desequilibrio fiscal ex-ante era amplamente transformado em
equilibrio ex-post pelo aumento da inflagdo em um contexto de receitas indexadas e
despesas nominais apenas parcialmente indexadas. Com o advento da estabilidade dos
precos, este mecanismo de ajustamento, que mascarava em certa medida os graves
problemas estruturais que afetavam o sector publico, ndo pdde mais se sustentar. A
debilidade das financas publicas manifestou-se numa deterioracdo significativa do
saldo primério do setor publico consolidado que, em combinacdo com taxas de juro
elevadas, contribuiu para a manutencdo de déficits globais substanciais do setor
publico (na ordem dos 5-7% do PIB) nos Gltimos anos, e para um aumento constante
da proporcao da divida publica em relagéo ao PIB.

(...) O Brasil recebeu recentemente assisténcia técnica do Fundo em estatisticas
monetarias e bancarias e tem trabalhado com o Fundo para melhorar a atualidade das
estatisticas da divida. Acelerara os trabalhos relacionados as contas nacionais e, como
parte deste esforco, tem a intencdo de solicitar mais assisténcia técnica ao Fundo.
Como medida de seu compromisso com a melhoria das estatisticas econémicas
brasileiras, 0 governo decidiu assinar a SDDS assim que for tecnicamente viavel e
planeja solicitar assisténcia técnica do Fundo para aconselhar sobre a situacdo do
sistema estatistico em relacdo aos requisitos da SDDS** (BRAZIL, 1998, traducao
propria).

Ou seja, nesse trecho do Memorando de Politicas Econémicas, parte da Carta de
Intencdes anexada ao acordo com o FMI, ficam evidentes tanto a j& mencionada percepcao de

que o controle da inflacdo implicaria no aparecimento de problemas fiscais antes mascarados

41 O Sistema Especial de Disseminagéo de Dados (SDDS) foi criado em 1996 para orientar os paises membros do
FMI gue tém ou podem buscar acesso aos mercados internacionais de capitais. (...) de acordo com a SDDS, o0s
paises se comprometem voluntariamente a observar os requisitos prescritos para a publicacdo de dados. A
assinatura do SDDS indica que um pais atende ao teste de "boa cidadania estatistica” (INTERNATIONAL
MONETARY FUND, 2025, tradug¢éo propria).
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nas contas publicas, quanto o esfor¢co dos gestores em aderir aos padrbes de contabilidade
apregoados pela instituicdo, garantindo o acesso do Brasil aos mercados financeiros
internacionais por meio da conquista de uma “cidadania estatistica”.

Outro elemento importante refere-se as criticas em relagdo a Constituicdo Federal de
1988, que sO fizeram escalar a partir de sua promulgacdo. As vinculacfes de receitas
estabelecidas pelo novo texto constitucional sdo reiteradamente apontadas como fontes de
rigidez e desequilibrio orcamentario, problemas a serem resolvidos, com especial énfase para
as obrigacdes atribuidas ao Estado com a seguridade social (BELLUZZO; JUNIOR, 1992, p.
48; SIMONSEN, 2002; CAMPOS, 2018). Como evidenciam 0s seguintes trechos, a quase
totalidade dos atores que acompanhamos no periodo criticam o irrealismo da nova
Constituicdo, que estabeleceria obrigacGes para o Estado no ambito dos direitos sociais

incompativeis com a realidade econémica brasileira:

(...) imagina-se que os direitos sociais, inscritos no artigo 6° - a educacéo, a salde, o
trabalho, a moradia, o lazer, a seguranga, a previdéncia social, a protegdo a
maternidade e a infancia, a assisténcia aos desamparados — seriam materializados
independentemente das condi¢bes econdmicas do Brasil. Sem levar em conta a
disponibilidade dos meios necessarios a implementacdo das medidas sociais, a
‘Constituigdo  promete-nos uma seguridade social sueca com  recursos
mogambicanos’, como assinalou Roberto Campos (NOBREGA, 2005, p. 314)

A solugdo ébvia, de que pouco se fala, é a eliminacdo da aposentadoria por tempo de
servico e a privatizagdo do sistema, de modo que o nivel do beneficio seja diretamente
relacionado a contribuicdo de cada um. Para os desvalidos, o governo teria que
providenciar um minimo vital.

Em nenhum caso o divorcio entre causa e efeito é mais chocante do que no problema
da revisdo constitucional. Os mesmos congressistas que discursam sobre a urgéncia
inadiavel de se jugular a inflagdo e combater o desemprego acham que a revisao
constitucional pode ser adiada por um ano ou dois, segundo as conveniéncias
eleitorais. N&o percebem a relacdo de causa e efeito entre uma Constituicdo mal-feita
e a atual crise brasileira. Ignoram, ou pretendem ignorar, que a atual Constituicdo dos
miseraveis é ao mesmo tempo inflacionista e recessiva, e que, se hdo a mudarmos,
ndo escaparemos da estagflacdo. Ela foi uma das maiores calamidades da histéria
brasileira, comparavel ao Plano Cruzado e ao confisco do Collor. Longe de
progressista, a Constituicdo de 88 é retrdgrada, refletindo doutrinas superadas de
hipertrofia estatal (CAMPOS, 2018, p. 320-1.

Existe aqui um meandro sutil, mas crucial de ser ampliado para devida observacéo. As
vinculagdes constitucionais ndo sdo consideradas neste momento como fonte de endividamento
publico, mas como um sinal de que a trajetdria desse dispositivo econdmico ndo seria
sustentavel. Isto é, ao longo do tempo, as excessivas despesas publicas levariam a incapacidade
do governo em arcar com todas as suas obrigacfes. Nesse encadeamento, ainda que as causas
do crescimento do montante da divida em relacdo ao PIB sejam atribuidas aos desdobramentos

de estratégias adotadas pelos proprios gestores, do presente e do passado - a politica de jutos
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altos, a exumagao de “esqueletos” de administragdes passadas e a assuncao de divida privadas
-, as solucBes propostas se apoiam, como veremos na proxima se¢do, essencialmente sobre as
desvinculacdes de receitas primarias (que exclui os juros da divida publica), de modo a torna-
las disponiveis para a sustentacdo dos encargos da divida.

Entra em jogo uma diversidade de dispositivos econdmicos, que amparam 0S Cenarios
tracados para prever a trajetoria da divida publica ao longo do tempo. Sobressai neste periodo
0 gradativo abandono do déficit operacional — que excluia a corre¢cdo monetaria, mas incluia os
gastos com o0s encargos da divida - como dispositivo econdmico centralizador das
controvérsias, como o fora nos anos 1980. Os cendrios mencionados passam a trabalhar
prioritariamente com medidas primarias — despesas primarias e superavit primario -, excluindo
as despesas com juros das contas do desequilibrio fiscal. Em suma, na medida em que 0s juros
atuam como dispositivo de interessamento fundamental para a estratégia de estabilizacdo dos
pregos, empreendida pelo Plano Real, esse dispositivo passa a ser blindado das disputas sobre
como problematizar a divida puablica, sendo retirado das equacOes estabelecidas como

relevantes e legitimas para definir esse problema e as solug¢Ges possiveis.

5.5 Solucdes para o problema da divida: abertura do ciclo das regras fiscais e do

desenvolvimento financeirizado

“Em qualquer economia capitalista, é do mercado de capitais que advém os
recursos que financiam os investimentos. Por isso, € fundamental desenvolver esse
mercado, torna-lo rico e profundo”.

Gustavo Franco. O desafio brasileiro: ensaios sobre desenvolvimento, globalizacédo e
moeda, p. 257.

Do lado das solugdes para o emergente problema da divida interna, as demandas por
ajuste fiscal do governo proliferam nas narrativas desde o inicio dos anos 1990, ainda que haja
pontuais discordancias sobre quais despesas deveriam ser objeto de ajustamento. A defesa de
privatizacBes de empresas e bancos publicos desponta como elemento recorrente entre as
narrativas analisadas, acompanhadas do adendo de que essas receitas deveriam ser direcionadas
para o abatimento de parte da divida interna e ndo para o financiamento de despesas correntes.
Em uma meté&fora muito usada pelos atores sobre o0 peso da intervengdo do Estado na economia,
0 objetivo das privatizacdes seria também o de ““substituir a gordura por musculos”, isto ¢, cortar

0s excessos herdados do periodo desenvolvimentista.
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Os argumentos por privatizacdo e reforma da seguridade social, com énfase para a
previdéncia, também j& sdo identificados desde o contexto imediatamente posterior a
promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988 e periodo anterior a sua revisao, que era prevista
para 0 ano de 1993.

E interessante notar como ha um rearranjo dos argumentos identificados na década de
1980. Os criticos a interpretacdo de que o componente financeiro do déficit operacional era
problematico passam a identificar a divida interna como cara e as privatizacdes como solu¢ao;
a anterior ironia com que alguns atores replicavam a atribui¢cdo do “carater problematico” a
certas despesas — com juros da divida interna, no caso -, passam a considerar as despesas com
seguridade social e outras vinculacfes estabelecidas pela nova Constituicdo como fonte de
inchaco do Estado e desequilibrio orcamentario. Essas movimentagdes evidenciam como o que
estd em jogo € uma disputa entre problematizacGes, em que o0 uso de um jargdo técnico, baseado
em dispositivos econémicos, serve como arma para opor a visdo dos fatos a visdes ideoldgicas.
Os trechos a seguir expressam este argumento, que permeia outras narrativas de forma menos

explicita:

Pode o Estado resolver o problema da divida interna, indispensavel para combater a
inflacdo, sem vender seu patrimdnio? A resposta ¢ “nao”. Nem a politica monetaria
nem a reforma fiscal podem administrar uma divida que exige, para seu servico e
rolagem, cerca de 65% do orcamento. A privatizagdo de estatais, destarte, ndo € uma
opcéo politica. E uma imposico econdmica (CAMPOS, 2018, p. 321).

(...) usar as receitas de privatizacdo para resgatar parte da divida publica, sobretudo a
divida interna mobiliaria, é medida altamente salutar. Afinal, as estatais poucos
dividendos pagam a Unido, enquanto a divida interna mobiliaria lhe cobra juros
escorchantes, em parte pelo seu volume excessivo, em parte pela ma reputacdo dos
titulos pablicos depois de tantos choques, sequestros, confiscos, tablitas e vetores, em
parte pelas exigéncias da politica monetaria. Resgatando essa divida carissima, e
assim economizando seus encargos, o governo liberara recursos para programas de
alta prioridade econdmica e social, hoje emperrados pela falta de verbas. O resgate da
divida interna via privatizacéo é indispensavel para restaurar a eficacia da politica
monetaria como instrumento basico do combate a inflagdo. (...) N&o se trata de uma
opcdo ideoldgica neoliberal, mas uma imposi¢do da equacdo das financas publicas
(SIMONSEN, 2002, p. 399, 405).

As referéncias a “imposi¢do econdmica” e a “imposi¢ao da equacdo das financgas
publicas” nesses trechos, expressam a estratégia que passa a ser amplamente utilizada para
tornar dominante uma problematizacdo especifica, edificada sobre a construgdo de um cenério
em que ndo existem alternativas. Afinal, para uma equacao, existe uma Unica resposta correta.

A defesa da necessidade de amplos programas de privatizacdo e de desvinculacdes de

receitas operadas pelo texto constitucional ganharam forca ainda maior a partir de 1993, quando
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0s gestores passaram a “preparar o terreno” para o langamento de um novo plano de
estabilizacdo: o Plano Real. A questdo fiscal foi preocupacdo precipua desse plano,
correspondendo a primeira fase de sua implementacéo na forma do Programa de Ac¢édo Imediata
(PAI) e do Fundo Social de Emergéncia (FSE). O PAI foi langado em 1993, prevendo cortes
nos orcamentos ministeriais e revisdo dos repasses para estados e municipios, além de
privatizacbes de empresas e bancos publicos. O FSE foi criado em 1994, operando a
desvinculacdo de 20% das receitas publicas constitucionalmente comprometidas com
transferéncias para estados e municipios, além de gastos com a seguridade social. Novamente,

trago transcri¢des elucidativas de publicagdes dos atores relevantes:

Nosso diagnostico era o de que, na engenharia do ajuste fiscal, o primeiro problema a
ser atacado devia ser o das vinculagdes de receita. A vinculagdo de receita é a forma
mais direta e perversa de apropriacao corporativa de um recurso publico. (...) Todo
o dinheiro publico parece ja ter dono. Por isso, propusemos na EM 395 uma emenda
constitucional criando o Fundo Social de Emergéncia, um mecanismo que nada mais
era que um sistema para desvincular receitas, e desvincular é fazer pablico o dinheiro
publico. (...)

“E interessante lembrar que nesta EM 395, de 1993, o Ministro da Fazenda oferecia
ao Presidente da Republica, além da Emenda Constitucional criando o FSE, uma série
de outras emendas a serem apreciadas durante o processo de Revisdo Constitucional
entdo em aberto. Dentre estas estavam emendas versando sobre: (i) federalismo fiscal,
(ii) a reforma tributéria; (iii) o realismo orcamentario; (iv) a reforma administrativa;
(v) a modernizagdo da economia (a ordem econémica); (vi) reforma da previdéncia.
Tudo estava la. Tudo isso podia ter sido feito na Revisdo Constitucional de 1993, por
votacdo unicameral, em maioria simples, em seis meses. Mas nada foi feito. A Unica
emenda importante que conseguimos passar foi a FSE, Emenda Constitucional de
Revisdo n°1, de 1.3.1994. Que extraordinaria oportunidade perdemos ai! (...) como a
Revisdo Constitucional ndo aconteceu, 0 Governo seguinte teve de ocupar a maior
parte de seu mandato corrigindo a Constituicdo, por meio desse martirio das duas
votacfes em cada uma das Casas, com quérum qualificado, com interminaveis
deliberacdes em Comissdes (...) Quando tempo perdido, quanta energia desperdicada.
A situacdo é caricata quando se trata dos 12%, um dispositivo para o qual “demos um
Jjeito” de uma norma constitucional “ndo colar”. Coisas do Brasil. (FRANCO, 1999,

p. 269-270).

Certas reformas, como a da Previdéncia, a administrativa ou a busca do equilibrio
orcamentario, andam devagar e aos solavancos porque enfrentam, sem ddvida,
interesses contrariados. S6 o interesse geral podera impor-se a esses interesses
setoriais. Isso ndo acontecera, contudo, se nao se conseguir demonstrar ao conjunto
da populagdo como e por que cada uma dessas mudangas € indispensavel para
melhorar a vida concreta de todos os brasileiros.

Enquanto isso ndo sucede, a estabilidade se mantém, mas a custo de juros altos, moeda
valorizada, expanséo da divida e crescimento anémico.

A missao de propor um roteiro e persuadir a populacdo a segui-lo constitui a propria
esséncia da lideranga, a unica justificativa para aceitar e respeitar “as elites
esclarecidas”.

Nesse conceito deve compreender-se ndo s6 0 governo ou 0 Executivo, mas o conjunto
das liderangas politicas e econdémicas responsaveis.

Se elas forem dignas (RICUPERO, 1998, p. 265).

“O ajuste fiscal permanente constitui certamente um desafio para o governo.



128

A experiéncia brasileira nessa area, de 1985 para c4, suscita a imagem de que o Estado
brasileiro, principalmente quando levamos em conta 0 nosso tipo de federacao, ndo
cabe no PIB. Nosso sistema politico parece ver a solucdo do problema social através
do distributivismo: expansdo de gastos, para aumentar servigos, em certos setores
(Educacao); universalizacdo da populagdo qualificada a receber beneficios, em outros
(Previdéncia Social, Saude, Assisténcia); aumento do beneficio minimo
(Previdéncia); novos tipos de beneficios (Previdéncia e Assisténcia).

O resultado dessa magnitude é que a Previdéncia Social brasileira (particularmente
quando levamos em conta os sistemas previdenciarios de estados e municipios e 0s
Inativos e Pensionistas da Unido) aparece hoje como um gigantesco Estado dentro do
Estado. E existe, nas finangas publicas, um grande numero de ‘or¢camentos
autbnomos’, ou seja, de contas em aberto (aquelas em que, estruturalmente, a despesa
tende a crescer mais rapidamente que a receita).

(...) A situacdo atual é de verdadeiro estrangulamento das contas primarias (ou seja,
desconsiderando a conta de juros), pelo simples fato de nao haver mais onde cortar:
a rigidez do orcamento consolidado da Unido é praticamente completa, havendo os
gastos de ‘outros custeios de capital’ chegado ao nivel da subsisténcia.

Ao lado disso, configura-se, a partir de agora, uma tendéncia a elevacdo da relagéo
divida/PIB, trazendo a perspectiva de deteriorar-se a situacdo fiscal, em lugar da
tendéncia a melhoria lenta mas continua, apregoada pelo governo.

O adiamento de tal perspectiva pode ser obtido se os recursos da privatizagdo forem
macicamente aplicados segundo o compromisso ja assumido pelo Presidente
Fernando Henrique Cardoso, publicamente: de usar esse dinheiro “obsessivamente
para que nds asseguremos o controle das finangas publicas”. Claro, o assunto é
eminentemente politico (segundo se viu no caso da privatiza¢do da CVRD), havendo
sempre a possibilidade de ter-se de recorrer a solucdo negociada.

(...) De qualquer modo, temos de pensar em solucdes permanentes, € ndo apenas
temporarias, para o ajuste fiscal. E isso exige, antes de tudo, estancar as contas em
aberto (Previdéncia e Assisténcia, Saude, Déficit consolidados dos Estados e
Municipios, Seguro-Desemprego, despesas do Legislativo e Judiciario, etc.). Dai a
necessidade de aprovacdo das reformas jd& em votacdo no Congresso — a
Administrativa e da Previdéncia, principalmente, ambas com resultado
necessariamente lento. E de buscar novas alternativas (VELLOSO, 1997, p. 12-3)”.

A percepgdo de que os direitos sociais assegurados pelo texto constitucional seriam
economicamente incompativeis com a realidade brasileira € compartilhada pela maior parte dos
atores acompanhados, como ja apontado anteriormente. Cabe ressaltar, uma vez mais, como 0s
gestores envolvidos na politica fiscal ¢ monetaria tomam para si a missdo de “corrigir” a
Constituicdo Federal de 1988. Constroi-se uma oposi¢ao entre o “interesse publico” ou
“Interesse geral” ¢ os “interesses corporativistas” ou “setoriais”, segundo a qual as vinculagoes
constitucionais seriam, na verdade, antidemocraticas.

Isto porque, enquanto as vinculacOes de receitas beneficiariam desproporcionalmente a
grupos determinados, as desvinculagfes trariam beneficios & sociedade brasileira como um
todo. A légica por detras dessa oposicdo reside no seguinte argumento, avancado pelos atores
acompanhados: a vinculacdo constitucional de receitas sinalizava aos credores a futura
incapacidade do governo em arcar com os encargos da divida, de “honrar seus compromissos”,
de modo que o prémio de risco exigido sobre os titulos publicos persistiria em patamares

permanentemente elevados. Como consequéncia, 0s gestores seriam forcados a manter altas
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taxas de juros, de modo a garantir o interesse dos credores em relacéo aos titulos pablicos, seja
para a manutencdo da ancora cambial, seja para o financiamento do governo, e a divida publica
continuaria a crescer e a encarecer.

Em contrapartida, operando as desvinculagOes de receitas, o governo sinalizava aos
credores seu compromisso com a garantia de sustentabilidade da divida publica, fomentando a
confian¢a, sedimentando a sua credibilidade. Como consequéncia, prémios de risco cada vez
menores seriam exigidos pelos credores, permitindo aos gestores a reducédo da taxa de juros.
Reduzir os juros antes que essa posi¢do de credibilidade junto aos credores fosse estabilizada
implicaria, de acordo com os atores, na fuga desses capitais, incorrendo no desmantelamento
da ancora cambial, na interrup¢édo do principal canal de financiamento do governo e, finalmente,

no retorno a inflacdo. Os trechos a seguir evidenciam esses argumentos:

A privatizacdo devera afetar as contas fiscais de duas maneiras. Em primeiro lugar,
parcela importante das vendas serdo usadas para financiar déficits preexistentes,
através do cancelamento de divida no mercado, assim poupando o governo de emitir
mais divida. O governo economizara os pagamentos de juros derivados da divida
menor. Em segundo lugar, se o governo puder sinalizar que mantém a divida sob
controle, além de expressar seu compromisso com a privatizacéo e as reformas, o
prémio de risco que agora tem que pagar devera diminuir ao longo do tempo
(BACHA; WELCH, 1997, p. 35).

[...] a divida ndo pode crescer sem limites. E melhor prevenir que remediar, ou seja,
adotar logo uma postura fiscal que ndo dependa da emissdo de mais divida.

Serd preciso reduzir o déficit pablico para ndo mais do que 1,3% do PIB. Enquanto
isso ndo for possivel, 0 governo precisara contemplar um programa de privatizagGes
que Ihe renda 1,2% do PIB ao ano, a ser utilizado exclusivamente no abatimento da
divida publica.

Em vez de cortar mais gastos e privatizar mais depressa, seria mais facil acelerar as
desvalorizagBes cambiais e gerar mais imposto inflacionario para cobrir a folha de
pagamentos do governo. Mas isso significaria abandonar o barco das reformas e
optar pelo inflacionismo do passado (BACHA, 2024, p. 31).

Em esséncia, observamos aqui uma dindmica de representacao politica e accountability
que é balizada pelo jogo de expectativas entre credores e governo. O interessamento dos
credores dos mercados financeiros nacional e internacional sdo favorecidos, de acordo com 0s
atores acompanhados, mirando o interesse geral.

O publico proprietario da definicdo do problema fiscal atribui a si mesmo essa
capacidade de identificar o interesse geral, de enxergar mais longe. Esses atores seriam, afinal,
dotados da capacidade técnica para tal, constituindo as “elites esclarecidas” — nas palavras de
Rubens Ricupero, citadas mais acima - investidas do dever de convencer — interessar — a
populagdo do que é o melhor para “todos os brasileiros”. Desde as discussdes tedricas, vimos

como essa tentativa de equalizar uma forma de problematizagéo, que se liga a um conjunto de
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interesses especificos, ao interesse geral e a versao correta de definir um problema, suas causas
e solucdes, € estratégia comum. Por essas vias, forma-se um publico expropriado, tanto do
poder de definir o problema da divida interna — suas solu¢des, causas, responsaveis — como dos
recursos materiais que séo redirecionados pelas desvinculac6es de receitas operadas pelo Fundo
Social de Emergéncia.

Esse dispositivo econémico representa, alias, uma inflexdo na trajetoria do
planejamento econdmico no ambito do Estado brasileiro. Se o Plano Cruzado, em 1986, marcou
a substituicdo dos planos de desenvolvimento pelos planos de estabiliza¢do, o FSE inaugura o
que desponta como um novo ciclo, pautado por regras fiscais. Dado o sucesso do Plano Real
em estabilizar a inflacdo e a emergéncia da divida interna como problema, o ajuste permanente
passa a ser enquadrado como solucéo definitiva, como exemplifica a passagem de Jodo Paulo
dos Reis Velloso, citada anteriormente. Os atores afirmam a importancia de um amplo
programa de privatizagdes para que 0s gestores tivessem tempo de equacionar o problema fiscal
brasileiro, mas reconhecem que eventualmente as receitas advindas dessa fonte iriam acabar.
Em algum momento, ndo haveria mais o que privatizar. Dessa maneira, o foco principal estava
em operar um ajuste permanente das contas publicas por meio de regras fiscais intertemporais.

Regras fiscais sdo definidas, no campo das Financas Publicas, como mecanismos
institucionais, mais especificamente limites ou metas estabelecidas a determinados agregados
das financas publicas, que objetivam constranger a discricionariedade politica de modo a
fornecer estabilidade e previsibilidade economicas através da “disciplina” fiscal (CORBACHO;
TER-MINASSIAN, 2013, p. 39; SCHAECHTER, KINDA, BUDINA e WEBER, 2012, p. 5).
Traduzindo, regras fiscais sdo dispositivos que possuem a forca de orientar e constranger
comportamentos de atores — reduzindo a discricionariedade politica — e de outros dispositivos
econdmicos — estabelecendo limites ou metas para agregados macroecondmicos. Podemos
pensar nas regras fiscais como dispositivos reputacionais, voltados a garantir a
responsabilidade fiscal dos governos.

O Fundo Social de Emergéncia é um exemplo de regra fiscal. Aprovado inicialmente
para um periodo de 2 anos, na forma da Emenda Constitucional de Revisdo n°® 1, em 01 de
marc¢o de 1994, foi renovado como o Fundo de Estabilizacédo Fiscal (FEF) em 1996. Em 2000,
transformou-se da Desvinculacdo de Receitas da Unido (DRU), sendo renovada em 2003, 2007,
2011, 2015, e em 2023, pela Emenda Constitucional 132, quando sua existéncia foi prorrogada
até o ano de 2032. E representativo da ojeriza manifestada por grande parte dos atores ao texto
constitucional que a primeira emenda de revisdo a Constituicdo tenha sido justamente a de

criacdo desse dispositivo de desvinculacdo de receitas.
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Esse novo ciclo balizado por regras fiscais estad ancorado na predominancia de uma nova
concepcdo de desenvolvimento econdmico. Os atores relevantes neste periodo mostram-se
avessos a cartilha desenvolvimentista que orientou a gestdo da politica econémica no Brasil ao
longo da maior parte do século XX. Criticam o “estatismo” e defendem a necessidade de
reorientar a acdo do Estado. Nas suas narrativas, o desenvolvimento econdémico s6 podera ser
alcancado por meio do desenvolvimento do mercado financeiro, que fornecera os recursos
necessarios para o financiamento de longo prazo do desenvolvimento econdmico brasileiro. O
novo ciclo do planejamento, delimitado por regras fiscais, apoia-se, por conseguinte, em uma
nocdo de desenvolvimento financeirizado.

Nesse seguimento, o problema da divida publica aparece como um obstaculo ao
desenvolvimento, nas narrativas dos atores nos anos finais dos anos 1990, na medida em que
opera o chamado crowding out dos ativos financeiros privados. Isto é, dado que os titulos
publicos oferecem altos rendimentos, decorrentes dos altos juros — dispositivos de
interessamento — sobre eles incidentes, os investidores tenderiam a aplicar seus recursos nesses
titulos. Nesse cenario, o Estado compete com o setor privado pelos recursos disponiveis na
sociedade. Como consequéncia, 0 governo “expulsaria” os titulos financeiros privados,
incapazes de competir, incorrendo em um subdesenvolvimento do mercado financeiro.

Nessa medida, os atores apontam a necessidade de reduzir a taxa de juros para permitir
a expansdo do mercado financeiro, base para o desenvolvimento de longo prazo do pais.
Todavia, isso s6 ocorrera, em suas problematizacées, caso 0 governo consiga estabelecer a sua
credibilidade e reduzir de forma ‘“ndo-artificial” a taxa de juros, como ja discutido
anteriormente. Mais uma vez, portanto, privatizacdes, desvinculacGes de receitas e regras
fiscais seriam manifestacdes do “interesse geral”, na medida em que pavimentam o caminho
para o desenvolvimento econdmico brasileiro. Como resume Carlos Rocca, citado a seguir, “0
desenvolvimento do sistema financeiro deve ter a prioridade equivalente aquela atribuida ao

préprio crescimento”:

Trata-se, ao fim das contas, de encerrar uma fase do desenvolvimento na qual o Estado
precisou investir em siderurgia ou eletricidade e o setor privado ndo podia fazé-lo.
(....) E nesse contexto que devemos ter a privatizagio como absolutamente essencial
para a redefinicdo da acéo publica.

Enquanto caminha a privatizacéo e as reformas conducentes ao equilibrio fiscal, o
Brasil convive com um desequilibrio fiscal sério e ameagador. O déficit fiscal no
conceito mais amplo (Necessidade de Financiamento do Setor PUblico/NFSP, trés
esferas de governo, conceito nominal, sem deducdes de qualquer espécie) tem estado
em niveis superiores a 6% do PIB. E verdade que os efeitos desse déficit sobre a divida
publica tém sido bastante reduzidos em funcdo das receitas de privatizacdo. (...)
enquanto durarem as receitas de privatizacao a situacdo parece sob controle mesmo
com o déficit primario em niveis elevados. Temos tempo, portanto, para trabalhar o
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problema fiscal. E ndo podemos perdé-lo uma vez mais com dividas conceituais e
hesitaces. A situacdo que temos diante de nds é simples: o Estado é uma enorme
empresa com um prejuizo anual esperado para 1998 provavelmente superior a R$ 50
bilhdes (valor em reais das NFSP). Ou seja, 0 Estado tera se endividado, ao final deste
ano fiscal, em R$ 50 billhdes adicionais, 0 que, obviamente, representa um ataque
sobre poupancas que poderiam estar a disposi¢do da economia privada para fins
produtivos. Esses recursos estdo sendo desviados para o financiamento do setor
publico através de um mecanismo muito perverso e muito conhecido: a taxa de juros.
Os manuais de macroeconomia trazem a descrigdo desse processo logo no inicio de
seus capitulos sobre politica macroeconémica, sob a denominagdo de crowding out.
A traducdo é dificil, mas o termo em inglés é muito bem achado: ao aumentar os seus
gastos com financiamento através de divida publica, tudo o mais constante, havera um
aumento na taxa de juros que fard com que a demanda efetiva no setor privado se
reduza no exato valor do aumento dos gastos do governo. O governo expulsa o setor
privado da disputa pela poupanca disponivel pois paga as taxas de juros que forem
necessarias para colocar seus papeis (FRANCO, 1998, p. 69-71, destaques da
autora).

Nos ultimos anos, a manutencéo de taxas basicas extremamente elevadas tem sido o
principal fator responsavel pelo formidavel processo de crowding out do setor
privado. O governo eleva os juros até o ponto em que fica inviavel aos tomares
privados disputar o0s recursos de poupanca, que sdo entdo destinados
majoritariamente a aquisicdo de titulos publicos.

Na verdade, a manutencdo de taxas de juros proximas as internacionais ndo é
importante apenas pelas suas implicagdes no calculo financeiro e no processo de
arbitragem, mas pelo que essa manutencdo demonstra quanto a credibilidade das
condicOes de permanéncia da estabilizacdo. Trata-se da evidéncia mais significativa
da consolidacao do ajuste fiscal e da criacdo de condices institucionais que confira
credibilidade a sua preservacéo no longo prazo.

(...) O mercado de capitais foi definido como prioridade pelo Presidente da
Republica, em novembro de 1999. A Agenda do governo para o biénio 2001-2002
inclui expressamente a reforma do mercado de capitais e reducdo do custo de capital
dentre as acBes consideradas essenciais. Considera-se que a democratizacdo e 0
fortalecimento do mercado de capitais sdo fundamentais para estimular o aumento de
poupanca interna, a alocacéo eficiente e a reducdo do custo de capital.

Condic6es macroeconémicas [para o desenvolvimento do mercado de capitais]. Trata-
se da consolidacdo do ajuste fiscal e da criacdo de condic¢Bes institucionais que
confiram credibilidade a sua preservacéo no longo prazo. A reducdo da taxa de juros
e sua manutencdo em niveis préximos as das internacionais é na verdade o resultado
da construcdo da credibilidade nas condicfes de permanéncia da estabilizacéo.

(...) O sistema financeiro privado — bancos e mercado de capitais — deve assumir
gradativamente o papel central na mobilizacdo e alocacdo de recursos na economia
brasileira, que tem sido ocupado nas Ultimas décadas pelo setor publico.

Desse modo, o desenvolvimento do sistema financeiro em geral, e do mercado de
capitais em particular, € essencial e deve ter a prioridade equivalente aquela
atribuida ao proprio crescimento (ROCCA, 2001, p. 74-5; 120-1; 142, destaques da
autora).

Ja no fim do marco temporal deste trabalho, os gestores inspirados nos exemplos dos
Estados Unidos e da Nova Zelandia, implementaram uma nova regra fiscal: a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) (Lei Complementar n°® 101, de 4 de maio de 2000). Muito
celebrado entre as narrativas, esse dispositivo reputacional foi um dos compromissos que
ensejou o acordo celebrado com o FMI em 1998. No ambito desse mesmo acordo, Sao
assentadas as bases para a ado¢ao do que ficou conhecido como o “tripé econdmico”, assentado

sobre metas de inflacdo, metas de superavit primario e cambio flutuante (BRAZIL, 1998;
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NETTO, 2002). Em 2002, as vésperas do primeiro governo de Luiz Inacio Lula da Silva, uma
nova crise de credibilidade é desencadeada pelos temores de que o entdo candidato, caso eleito,
ndo mantivesse 0 compromisso com os dispositivos elencados, 0 que ensejou a assinatura da
famosa “Carta ao Povo Brasileiro”.

Foge ao escopo desta tese prosseguir com a analise de como o problema da divida
publica se sustenta até a atualidade, de modo que a investigacdo se encerra aqui, quando esse

problema ja emergiu e se mostra bastante estavel.

5.6 Analise do periodo (1994-2002)

Finalmente alcangcamos 0 momento em que a porcentagem da divida em relacdo ao PIB
emerge como problematica, congregando os diversos atores acompanhados. A divida interna
ultrapassa a divida externa no fim de 1995 e adquire uma trajetoria de crescimento sustentada.
O publico proprietario dessa problematizacdo também jad se mostra bastante estavel.
Observamos, ainda, o fortalecimento dos dispositivos econdmicos, que até entdo vinham sendo
objeto de grandes controvérsias. De fato, os dispositivos se tornam a espinha dorsal do jogo de
expectativas que baliza as relagdes entre governo e credores, nacionais e internacionais. Erige-
se uma dindmica que combina simultaneamente o forte respaldo na técnica e em um cédigo
moral de prestacdo de contas e representacdo politica, baseado em valores como confianca,
responsabilidade, credibilidade, que sdo transformados em objetos de mensuracdo
econométrica. Em resumo, valores politicos e morais traduzidos em valores numéricos.

As figuras 18, 19 e 20 abaixo, mostram graficamente 0s actantes relevantes para a rede
sociotécnica do periodo, considerando as noticias jornalisticas analisadas. Fernando Henrique
Cardoso aparece como ator protagonista, que de Ministro da Fazenda ¢ algcado a condi¢édo de
presidente da Republica, resultado direto do sucesso do Plano Real, implementado sob seu
comando, em controlar a inflacdo. Ha referéncia também a Mailson da Noébrega, que foi
ministro da Fazenda entre 1988 e 1990, reafirmando o fortalecimento dessa pasta
governamental, ja identificado no periodo anterior#?.

O publico proprietario segue se solidificando, contando tambem com o sempre presente
Banco Central. HA que se apontar, todavia, um progressivo fortalecimento dos atores
financeiros. A expressdo desses atores acaba sendo pulverizada nas representacGes graficas

abaixo, em termos e expressoes ligeiramente diferentes, mas entre os elementos de maior

42 para maiores informagdes sobre cada ator, checar o Apéndice A.
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incidéncia estdo o “‘sistema financeiro”, “instituicdoes financeiras”, “mercado financeiro”,
“mercado interno externo”, a Andima - entidade de classe criada em 1971, reunindo bancos,
corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios, fundos de investimento e fundos de penséo.
Ademais, o “mercado” encontra-Se no centro da rede representada na Figura 20. Essa dindmica
é congruente com o desponte de uma nova orientacdo de desenvolvimento financeirizado. O
Fundo Monetéario Internacional (FMI) segue também como ator cardinal, sobretudo dado o

acordo firmado em 1998 com o governo brasileiro.

Figura 18 — Nuvem de Binémios (1994-2002)
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135

Figura 19 — Nuvem de Trindmios (1994-2002)
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Figura 20 — Rede de Coocorréncia (1994-2002)
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Chamo a atencao, ainda, para o fato de que os juros passam a ocupar o lugar de actante
principal da rede sociotécnica do periodo, desbancando o Banco Central. O dispositivo, que ja
vinha protagonizando o debate publico relacionado a divida, adquire uma expressdo ainda
maior com o Plano Real. No bojo desse mesmo plano de estabilizagdo, o dolar e o cambio
também passam a figurar entre os elementos principais, dada a politica de ancora cambial
adotada. Por fim, cabe observar que a inflagdo inicia um movimento de deslocamento do centro
para a periferia da rede, representada na Figura 20. Esse movimento indica que a estabilizacéo
angariada a partir do Real assinala o menor protagonismo da inflagdo como problema de

primeira ordem no debate pablico econémico.

Figura 21 — Analise de Sentimentos (1994-2002)
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Quanto a analise de sentimentos das noticias jornalisticas no periodo, representada na

Figura 21, demarco que o valor médio de atracdo do vértice positivo adquire 0 menor valor
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registrado em todo o marco temporal abordado. Esse achado é congruente com as discussdes
desenvolvidas com referéncia a analise das publicacdes de atores relevantes. A divida publica

federal interna desponta, enfim, como problema publico econdmico de primeira ordem no

cenério brasileiro.
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CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese constitui um relato socioldgico de como a divida publica, definida como uma
porcentagem em relacdo ao PIB, torna-se um problema. Ao longo destas paginas, observamos
a constituicdo da divida como um valor mobiliario, comercializado nos mercados financeiros e
formatado com referéncia as suas métricas. E uma histdria tanto do processo de financeirizago
da divida pablica, como do seu governo. E também uma histdria da constituicio de uma técnica
para que essa nova realidade econdmica fosse criada e governada.

Algo se torna um problema na medida em que um esforco ativo de problematizacdo é
colocado em curso. O surgimento de um problema demanda a criacdo de uma nomenclatura
prépria, de um esforco para a definicdo das causas, solugdes, culpados e vitimas. Envolve
disputas pelo poder de ditar essas definicGes para uma coletividade, além de assimetrias de
poder entre os disputantes. Existem ganhadores e perdedores na constituicdo de problemas. No
caso da divida publica, como em outros objetos que se situam na interseccdo entre a ciéncia e
a politica, sua problematizacéo depende ndo somente dos esfor¢os de atores interessados, como
também de um conjunto de dispositivos multifacetados, compreendendo objetos, teorias,
formulas, leis, sistemas eletronicos, enfim, uma gama de elementos deveras ampla.

A abordagem adotada identificou, nesse seguimento, quais S0 0S mecanismos por meio
dos quais atores e dispositivos — actantes — constroem a divida publica como um problema,
observando, para isso, 0 caso brasileiro. A descri¢cdo minuciosa foi utilizada como ferramenta
para trazer a tona esses elementos, com o objetivo de reduzir a opacidade do objeto investigado.
Se problematizacGes criam caixas-pretas, refratarias e hostis aos leigos, esta tese se prop6s
justamente a dissecar a mecanica interna da problematizacao da divida.

Acompanhando as narrativas de atores relevantes e o debate midiatico relacionado ao
objeto, entre os anos de 1964 e 2002, observamos a transformacao da divida publica de uma
solucdo em um problema. Criado como uma alternativa de financiamento ndo-inflacionario
para o déficit publico, o mercado doméstico de divida foi objeto de esfor¢os ativos dos gestores
das politicas monetéria e fiscal para que se expandisse e diversificasse até, pelo menos, a década
de 1970. Testemunhamos a criagdo de uma variedade de dispositivos com o objetivo de
interessar credores potenciais nos titulos publicos. Dispositivos que foram bem-sucedidos, ndo
sem alguns meandros, em produzir uma demanda para esses novos ativos financeiros.
Engendrava-se, assim, um publico, uma coletividade interessada na divida publica e em seus

rumaos.
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Adquirindo um escopo de fungdes cada vez mais amplo, incluindo servir como fonte de
financiamento do governo, instrumento de politica monetaria, moeda alternativa, além de
mecanismo de saneamento da divida externa e de esterilizacdo de reservas cambiais, a divida
publica passa a ser problematizada em decorréncia das proprias estratégias adotadas pelos
gestores no governo da economia.

Com isto, ndo pretendo absolutamente engrossar o coro que vilaniza o Estado e sua
burocracia. Afinal, essas politicas econémicas ndo foram implementadas por atores
governamentais situados em uma ilha desvinculada do cendrio internacional ou do “mercado”.
Elas foram produzidas no contexto de redes sociotécnicas, em que atores do governo se
relacionavam com atores do mercado financeiro e atores internacionais, aléem de uma miriade
de dispositivos cujos efeitos sdo imprevisiveis. Sim, porque apesar dos cenarios econométricos
fabricados repetidamente pelos atores, na tentativa de traduzir as sucessivas crises enfrentadas,
0 que salta aos olhos a partir da investigacdo realizada é a sua incapacidade em controlar o
comportamento de todas as “varidveis”.

Observamos a constante pressdo exercida pelas dindmicas internacionais sobre a
economia brasileira e sobre as estratégias adotadas pelos seus gestores. Ha, no periodo
estudado, a transi¢do de um cenéario em que os Estados Unidos adotavam uma politica de auxilio
desenvolvimentista ao subcontinente latino-americano e em que copiosos empréstimos eram
disponibilizados para paises periféricos, nem sempre com condi¢Ges contratuais iddneas, para
um contexto em que o processo de financeirizagdo dos mercados internacionais escala, assim
como os juros, criando o estopim para a crise das dividas externas e o fechamento dos canais
de crédito para as periferias globais.

Sobressai, pois, a forga quase indutiva que os constantes influxos e refluxos de capitais
estrangeiros possuem sobre o desenvolvimento de crises na economia brasileira, como também
sobre as decisbes adotadas pelos atores nacionais na traducdo e no governo dessas situagoes
criticas. Fica evidente como a condicdo periférica da economia brasileira nas hierarquias
monetéria e financeira internacionais, a coloca em uma posicdo vulneravel. A definitiva
emergéncia da divida interna como problema estd, alias, ancorada principalmente sobre uma
politica monetaria que estabelece taxas de juros internas significativamente superiores as
internacionais, de modo a atrair capitais estrangeiros e acumular reservas cambiais. Os custos
dessa politica sdo arcados com o crescente endividamento puablico.

Além disso, absolutamente todos os atores envolvidos na gestdo econdmica estatal
transitam também entre a Academia, o setor empresarial e o setor financeiro, evidenciando que

as fronteiras que teoricamente separam Estado e mercado sao mais que porosas. Ao fim do
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marco temporal estudado, as narrativas dos atores transparecem o compartilhamento de
objetivos e dispositivos entre um sé publico proprietario do problema da divida, composto por
gestores das politicas monetaria e fiscal e por atores financeiros.

Em vista disso, confirmou-se o potencial da estratégia pragmatica adotada. E verdade
que a nomeacdo de economistas para ocupar 0s mais altos cargos da burocracia estatal €
fundamental para a legitimidade das decisdes tomadas no ambito do governo da divida publica
e para que uma determinada forma de problematiza-la se torne predominante. O alto grau de
especializagdo desses quadros lhes atribui o poder de acionar o argumento da competéncia
técnica para sustentar uma suposta independéncia em relacdo a politica. Mas essa técnica é
corporificada em um conjunto de dispositivos. Sao eles e o seu poder de criar inércias, de
fabricar fatos e esterilizar os discursos de seu contetdo politico, que cumprem o papel definitivo
nessa legitimagdo. Em ultima instancia, individuos participam de reunibes, fazem parte de
determinados circulos familiares, escolares e profissionais que os vinculam a determinadas
classes sociais e afinidades politicas. indices e equagdes, n3o.

A investigacdo feita neste trabalho mostra, entretanto, como os dispositivos que
sustentam o problema da divida e o seu governo sdo construidos sobre disputas entre atores
interessados. As ferramentas econométricas sdo mecanismos de traducdo, que criam realidades
sociais enquanto operam escolhas quanto ao que deve ser incluido ou ndo em cada calculo.
Cada conceito econdémico e equacdo se vincula a problematizacGes paralelas das crises
enfrentadas, identificando diferentes causas e solucGes para essas crises e, portanto,
organizando de formas diferentes as relagdes entre os diferentes actantes envolvidos.

Como vimos, a escolha por uma ou outra forma de mensurar um dispositivo
macroeconémico implica em cenarios radicalmente distintos, em que mais de uma rota possivel
de “realidade” existe e tem chances de se cristalizar. Os atores relevantes jogam com equagoes
e calculos no intento de conferir forga de verdade a sua definicdo dos problemas enfrentados.
No fim, a adocdo de um ou outro conceito nas contas oficiais do governo se da na medida em
que 0s atores que a sustentam conseguem convencer outros atores relevantes, mas também
deslegitimar outras versdes e impor a sua problematizagédo como a correta. Em suma, a decisao
por qual a forma correta de definir um problema econdmico nédo se baseia unicamente em
critérios técnicos. As exclusdes e inclusdes de variaveis nas equacdes utilizadas para respaldar
tecnicamente as decisfes governamentais traduzem a inclusdo ou exclusdo de interesses e
prioridades, a organizacdo de ganhadores e perdedores — publicos de primeira e segunda ordem,
proprietarios e expropriados -, definicdes que se ddo por meio de disputas essencialmente

politicas.
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Assim, a afirmacdo de que “nio ha alternativas™® faz parte de uma estratégia muito
comum de imposi¢cdo de uma forma especifica de traduzir a realidade, de definir algo como um
problema e de restringir as disputas em torno das suas causas e solugdes, culpados e vitimas.
Para uma equacdo, ha apenas uma solucdo possivel. Assim, decisdes tomadas por atores de
carne e 0sso, em noites mal dormidas e coquetéis a beira do Lago Paranod, sdo revestidas do
carater objetivo e factual.

Por fim, se a construcdo de problemas publicos passa por processos de formalizacao,
que facam com que coletividades mais amplas se relacionem a esses problemas, o objeto
investigado oferece um caso interessante em que essa formalizagcéo opera o efeito inverso. A
formalizacdo do problema da divida a retira do debate publico, mantendo-a sob a propriedade
de um publico constituido por gestores da politica monetéaria e fiscal e por atores financeiros.
Ao mesmo tempo, forma-se um publico expropriado, que suporta as consequéncias, mas ndo

participa da definicdo do problema.

4 Referéncia a famosa frase proferida por Margaret Thatcher, que passou a ser usada como maxima para a
afirmacdo de que ndo existiriam alternativas as politicas de austeridade, sendo elas o produto de uma deciséo
técnica.
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* Em 1979, assumiu o cargo de secretario dos Negdcios da
Fazenda de Séo Paulo.

* A convite do ministro da Fazenda, Ernane Galvéas, assumiu
a presidéncia do Banco Central, em 1983.

* Participou das negociacGes da divida externa brasileira.
Representou o Brasil junto a varias instituigdes internacionais,
tais como o FMI, o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), o Banco Internacional de Reconstrucdo e
Desenvolvimento (BIRD), o Fundo Financeiro para o
Desenvolvimento da Bacia do Prata (Fonplata) e o Fundo
Africano de Desenvolvimento (FAD).

* Montou o escritdrio de consultoria Pastore & Associados,
para atender grandes empresarios. Em novembro de
1985, tornou-se conselheiro consultivo da Caterpillar do Brasil.

* Em 1999, passou a atuar como professor titular da Escola de
P6s-Graduacdo em Economia da Fundagdo Getulio Vargas e
no Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBEMEC). Em
2002, tornou-se membro do Conselho de Administracdo do
Grupo Gerdau. A partir de 2006, dedicou-se ao seu escritorio,
0 A.C. Pastore & Associados, especializado em analises
macroecondmicas aplicadas e passou a escrever eventualmente

152



em jornais e revistas especializadas no ramo da
macroeconomia.

FGV CPDOC. Affonso Celso Pastore. Disponivel em: <
https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/pastore-afonso-celso >. Acesso em: 10/01/2025.

André Lara Resende
(1951 -)

* Formado em economia pela Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro (PUC-Rio) em 1973, concluiu o mestrado
em economia na Escola de Pos-Graduagdo em Economia da
Fundagdo Getulio Vargas, no Rio de Janeiro, em 1975. Em
1979, obteve o titulo dedoutorado em economia
pelo Massachusetts Institute of Technology (MIT).

* Entre 1979 e 1988 passou a lecionar no Departamento de
Economia da PUC-Rio.

* Entre 1980 e 1985 atuou como socio e diretor administrativo
do Banco de Investimentos Garantia. Em duas ocasides foi
também diretor externo da Companhia Ferro Brasileiro (1984-
1985 e 1987-1990).

* Foi um dos principais formuladores da “teoria da inflagdo
inercial”. Criou, juntamente com o seu colega na PUC-RIio,
Pérsio Arida, o Plano Larida.

* Integrou o Conselho de Administracdo do Banco Central em
1985 e 1986, na area de divida publica e mercado aberto.

* Foi um dos responsaveis pela formulacdo do Plano Cruzado.
* Foi diretor do Banco Garantia entre 1987 e 1988 e das Lojas
Americanas entre 1987 e 1989. Nesse ano tornou-se também
diretor executivo do Brasil Warrant Administracdo de Bens e
Empresas. Foi membro do conselho diretor e vice-presidente
executivo da Unido de Bancos Brasileiros - UNIBANCO, de
1989 a 1993. Integrou entre 1990 e 1997 o conselho consultivo
do The Capital Group, sediada em Los Angeles, Estados
Unidos.

* Em 1993, foi negociador-chefe da divida externa.

* Nesse mesmo ano, foi um dos fundadores do Banco Matrix,
do qual se tornou socio-diretor. Atuando nos mercados de renda
fixa e cdmbio, além de administracdo de capitais, inclusive do
exterior, para aplicacdo no Brasil, o Matrix se tornaria, em
1995, o banco de maior rentabilidade do pais.

* Em 1995 assumiu o cargo de assessor especial da Presidéncia
e participou da equipe econdmica de formulacdo do Plano Real.
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* Em 1998, assumiu a presidéncia do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), em
substituicdo a Luis Carlos Mendonca de Barros, seu socio no
Banco Matrix.

* Foi consultor de diversas instituicdes na iniciativa privada,
dentre as quais: as Faculdades IBMEC, de 2000 a 2006; do
Conselho dos Fundos de Investimentos da Clarita Investiments
Inc., de 2001 a 2007; da Gerdau S. A. e da Metallrgica Gerdau
S. A., a partir de 2002; da RB Capital, a partir de 2008; e do
Itall Unibanco.

* Tornou-se membro associado do Instituto de Estudos de
Politica Econdmica — Casa das Gargas.

FGV CPDOC. André Lara Resende. Disponivel em: <
https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/resende-andre-lara >. Acesso em: 10/01/2025.

Antdnio Carlos
Lemgruber
(1947 -)

* Formou-se em economia pela Universidade Federal do Rio
de Janeiro em 1969. Bolsista da Comissao Fullbright, foi aceito
no mestrado Universidade de Virginia, la permanecendo de
1970 a 1972, concluindo o doutorado em economia no
Brooking Institute, em Washington. De volta ao Brasil em
1974, ingressou na Fundacédo Getulio Vargas (FGV), no Rio de
Janeiro, como pesquisador do Instituto Brasileiro de Economia
e como professor da Escola de Pés-Graduagdo em Economia
(EPGE).  Tornou-se  editor da  revista Conjuntura
Econbmica (1974-1979).

* Assumiu a presidéncia do Banco Central em 1985.
* Participou das negociacGes da divida externa com o FMI.

* Vice-presidente, responsavel pela area internacional do
Banco Boavista, Lemgruber voltou a lecionar na EPGE/FGV
(1986), assumindo também a vice-presidéncia da Bolsa
Brasileira de Futuros. Sécio e diretor do Banco Liberal desde
1991, participou das negociagdes que em 1997 levaram a
transferéncia do controle da instituicdo para o Bank of
America.

FGV CPDOC. Antbnio Carlos Lemgruber. Disponivel em: <
https://mww18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/lemgruber-antonio-carlos ~ >.  Acesso  em:
10/01/2025.
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Antonio Delfim
Netto (1928-2024)

* Graduou-se, em 1951, na Faculdade de Ciéncias Econdmicas
e Administrativas da Universidade de S&o Paulo (USP).

* Foi aprovado no concurso para livre-docente de estatistica
econbmica e, em 1958, tornou-se professor catedratico de
economia brasileira da USP.

* Integrou a equipe de planejamento do governo paulista
chefiado por Carlos Alberto de Carvalho Pinto.

* A partir do inicio da década de 1960, foi diretor de pesquisa
da Faculdade de Ciéncias Econdmicas e Administrativas da
USP, membro do Conselho Universitario dessa institui¢do, do
Servico Estadual de Mé&o de Obra da Secretaria do Trabalho do
governo estadual e do Conselho Técnico Consultivo da
Assembleia Legislativa.

* Em 1965, ingressou no Conselho Consultivo de Planejamento
(Consplan), érgdo de assessoria a politica econémica do
governo do general Humberto Castelo Branco (1964-1967),
conduzida pelos ministros Roberto Campos, do Planejamento,
e Otavio Gouveia de Bulhdes, da Fazenda. Defendeu as
propostas contidas no Plano de Ac¢do Econdmica do Governo
(PAEG). Por indicagdo de Roberto Campos, integrou tambem
0 Conselho Nacional de Economia.

* Entre 1966 e 1967, foi Secretario da Fazenda do Governo do
Estado de Sdo Paulo.

* Em 1967, foi nomeado ministro da Fazenda do governo do
general Artur da Costa e Silva, tendo elaborado o Plano
Estratégico de Desenvolvimento (PED).

* Mantido ministro da Fazenda no governo do general Emilio
Garrastazu Médici.

* A ele é atribuido a politica econbémica que deu base ao
chamado “milagre brasileiro”.

* Embaixador do Brasil na Franca, no periodo de 1975/1977.
* Ministro da Agricultura no ano de 1979.

* Ministro do Planejamento entre os anos de 1979 e 1985.

* Eleito deputado federal constituinte pelo estado de S&o Paulo,
em 1986, tendo sido presidente da Subcomissdo de Principios
Gerais, da Intervengdo do Estado, do Regime da Propriedade
do Solo e da Atividade Econdmica, da Comissdo da Ordem
Econdmica.
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* Reeleito deputado federal em 1990, 1994, 1998 e 2002.

* Foi presidente da Comissdao de Financas e Tributacdo da
Cémara dos Deputados (1996/1997).

* Em 2004, assumiu a presidéncia do Conselho Superior de
Economiado Instituto Roberto  Simonsen, brago da
FIESP responsavel pela elaboracdo de projetos, comunicacao
empresarial, seminarios, palestras, cursos e coedi¢do de livros.
Em 2008 tornou-se membro do conselho orientador do Instituto
de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea).

FGV CPDOC. Anténio Delfim Netto. Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/antonio-delfim-neto>. Acesso em: 10/01/2025.

Arminio Fraga Neto
(1957 -)

* Graduou-se em economia na Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-Ri0), onde também concluiria
0 mestrado em 1981. Nesse periodo foi aluno de Pedro Malan
e de John Williamson, que o indicou para o doutorado em
economia na Universidade de Princeton. Concluido o
doutorado em 1985, retornou ao Brasil e tornou-se professor da
Escola de Pés-Graduagdo em Economia da Fundagdo Getulio
Vargas (FGV) e do Departamento de Economia da PUC-RIio.
Em 1988 voltou a residir nos Estados Unidos, tornando-se
professor visitante do Departamento de Finangas da Wharton
School, da Universidade da Pennsylvania. Permaneceu nessa
funcdo até junho de 1989, quando assumiu a vice-presidéncia
do banco de investimentos norte-americano Salomon Brothers.

* QOcupou o0s postos de economista-chefe e gerente de
operacgdes do Banco de Investimentos Garantia em 1985.

* Em 1991 aceitou o convite do entdo ministro da Economia,
Fazenda e Planejamento do governo Fernando Collor de Melo,
Marcilio Marques Moreira, para ocupar a diretoria de
operacdes internacionais do Banco Central.

* Atuou, entre 1993 e janeiro de 1999, como diretor-gerente do
Soros Fund Management, firma de investimentos do
empresario George Soros,com foco em  mercados
emergentes. Nesse periodo, foi também professor adjunto de
relacBes internacionais da Universidade de Columbia.

* Em 1999, assumiu a presidéncia do Banco Central.

* Apds cumprir um periodo de quarentena, em agosto de 2003
Arminio Fraga criou o fundo Gavea Investimentos.
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* Em 2004 voltou a lecionar na PUC-RIo.

* Em 2009 assumiu a presidéncia do conselho de administracédo
da BM&FBovespa, bolsa de valores oficial do Brasil,
permanecendo nesta atividade por cinco anos.

* Em 2010 optou pela venda da participacdo majoritaria da
Gévea Investimentos ao Highbridge Capital Management,
braco de gestdo de fundos alternativos do banco americano J.
P. Morgan.

* Em 2015 permanecia a frente da Gavea
Investimentos. Presidia os Comités de Investimento de Private
Equity e de fundos Multimercado, o Comité Executivo e 0
Comité de Remuneracédo e era membro do Comité de Risco e
de Fundo Imobiliario do Grupo Gévea.

* Foi membro de diversas outras instituices relacionadas a
area financeira, como JP Morgan e Unibanco. Também
integrou o0 Conselho Consultivo da Peterson Institute for
International Economics e foi suplente no Conselho de
Administracdo da Fibria, empresa produtora de celulose de
mercado, resultado da incorporacdo da Aracruz Celulose S.A.
e da Votorantim Celulose e Papel S.A. Atuou ainda em
organizagfes  ndo-governamentais, como 0 Instituto
Desiderata, 0 Fundo Comunitario Vera Pacheco e a Associacao
Saude Crianga Renascer.

FGV CPDOC. Arminio Fraga Neto. Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/fraga-arminio>. Acesso em: 10/01/2025.

Carlos Antonio
Rocca (?)

* Doutor em Economia pela Universidade de Sdo Paulo (1958-
1967), onde atuou como professor entre os anos de 1962 e
1991.

* Entre 1967 e 1970 foi Consultor Econdmico do ministro da
Fazenda.

* Secretario da Fazenda de Sao Paulo, entre 1971-5.

* Diretor Presidente da Fundacdo Instituto de Pesquisas
Econdmicas (Fipe), entre 1984-8.

* Membro do Conselho Monetario Nacional (CMN), entre
1991-4.
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* Membro dos Conselhos da Souza Cruz e da Caterpillar Inc.,
entre 1990 e 1995.

* CEO da Mappin Financiadora, entre 1982 e 1996.

* Entre 1992 e 1997 foi membro do Conselho da Casa Anglo
Brasileira S.A..

* Entre 2004-5, foi Membro do Sub-Comité de Gestdo de
RiscosMembro do Sub-Comité de Gestao de Riscos
IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa.

* Socio-Fundador da Rocca, Prandini, Rabbat & Associados
Risk Office.

* Desde 1997, compbe o Conselho Econdémico da
FecomercioSP.

* Desde 2009, coordenador do CEMEC - Centro de Estudos de
Mercado de Capitais da Fipe.

* Desde 2012, membro do Comité de Auditoria Membro do
Comité de Auditoria do Boa Vista SCPC.

* Socio-Fundador da CRC Consultores Associados Ltda.
LINKEDIN. Carlos Antonio Rocca. Disponivel em:

<https://www.linkedin.com/in/carlos-antonio-rocca-
0a984245/details/experience/>. Acesso em: 10/01/2025.

Carlos Brandao
(1928 -)

* Aprovado em concurso do Banco do Brasil, comecou a
trabalhar na instituicdo em 1953 e no ano seguinte tornou-se
assessor da diretoria da Carteira de Comércio Exterior (Cacex),
cargo que ocupou durante dois anos. Em 1957 foi designado
secretario-geral da Comissdo Executiva do Plano de
Recuperacdo Econémico-Rural da Lavoura Cacaueira
(Ceplac), onde permaneceu por 12 anos.

* Em 1969, aceitou o convite do presidente do Banco Central,
Ernane Galvéas, para assumir a geréncia da divida publica da
instituicdo. Pouco depois de tomar posse, deu inicio a
implementacdo, organizacdo e regulamentacdo da operacédo
financeira denominada open market.

* Em 1972, fez o curso de regulamentacdo e fiscalizagcdo do
mercado de capitais, no Practising Law Institute, nos Estados
Unidos, e no ano seguinte representou o Banco Central na
Reunido Anual da Federacdo Latino-Americana de Bancos
(Felaban), realizada em Bariloche, Argentina.
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* Incorporou-se, em marco de 1974, a diretoria do Banco do
Brasil, 32 regido, que abrangia os estados do Rio de Janeiro e
Espirito Santo. Na condi¢do de diretor financeiro, integrou a
Comissdo Consultiva de Mercado de Capitais, o conselho
diretor do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (Ibmec),
0 conselho de administragdo da Associacdo Nacional de
Dirigentes de Instituicbes do Mercado Aberto (ANDIMA), o
conselho do Fundo de Incentivo a Pesquisa Técnico-Cientifica
(Fipec) do Banco do Brasil e o conselho consultivo do
Programa Nacional de Crédito Educativo — ligado aos
ministérios da Fazenda e da Educacdo e Cultura. Presidiu o
colegiado e assumiu a diretoria executiva do Fundo de
Democratizagédo do Capital das Empresas (Fundece), criado por
decreto.

* Em janeiro de 1979, foi convidado por Carlos Rischbieter, ja
indicado a ocupar o Ministério da Fazenda, para presidir o
Banco Central durante o governo do Gltimo presidente da
Republica do regime militar, general Jodo Batista Figueiredo.

* Ap0s deixar a presidéncia do Banco Central, incorporou-se a
diretoria do Banco Econdmico. Em marco de 1982 assumiu a
presidéncia da Associacdo Nacional de Dirigentes de
Instituicdes do Mercado Aberto (ANDIMA). Em 1985 tornou-
se membro do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional. Integrou os conselhos do IBMEC, de diretores do
Instituto Brasileiro de Pesquisas Sociais (IBPS) e de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional, foi diretor do Sindicato dos
Bancos do Estado do Rio de Janeiro e vice-presidente da
Confederacdo Nacional das Instituicdes Financeiras. em 1988
foi eleito presidente da ANDIMA, cargo que ocupou por quatro
anos. Além da presidéncia, ocupou diversos cargos na
instituicdo.

FGV CPDOC. Carlos Branddo. Disponivel em: <
https://mww18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/brandao-carlos >. Acesso em: 10/01/2025.

Carlos Geraldo
Langoni
(1944-2021)

* Formou-se em 1966 no curso de graduacdo da Faculdade
Nacional de Economia, na Praia Vermelha, Rio de Janeiro,
onde lecionava Octavio Gouvéa de Bulhdes. No ano seguinte,
fez o curso de programacgdo e planejamento econdmico no
Centro de Treinamento para o Desenvolvimento Econémico
Social (Cendec) do Ministério do Planejamento. Affonso Celso
Pastore era um dos professores. Langoni foi contemplado com
bolsa e tornou-se o primeiro brasileiro a obter o doutorado em
Economia na Universidade de Chicago em 1970. Ao retornar
ao Brasil, foi convidado por Affonso Celso Pastore e Antonio
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Carlos Rocca para trabalhar no Instituto de Pesquisas
Econdmicas da Universidade de Sdo Paulo (Fipe/USP), onde
estruturou o programa de pos-graduacao e a Revista de Estudos
Econdmicos. Apds quase trés anos na Fipe, foi convidado por
Edmar Bacha, com o aval de Méario Henrique Simonsen, para
lecionar na Escola de PoOs-Graduacdo em Economia da
Fundacao Getulio Vargas (FGV EPGE). Tornou-se subdiretor
técnico da Escola de 1972 a 1973 e diretor, aos 29 anos, entre
1973 e 1979. Criou o Centro de Economia Mundial
(CEM/FGV).

* Em 1979, Langoni assumiu, a convite de Ernane Galvéas, a
Diretoria da Area Bancaria do Banco Central. Nesse periodo,
criou o Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic), um
dos primeiros sistemas no mundo a assegurar a liquidagéo
virtual de transa¢cdes com titulos publicos.

* Em 1980, Langoni assumiu a presidéncia do Banco Central,
permanecendo no cargo até setembro de 1983.

* Foi representante do Brasil, como governador suplente, no
Fundo Monetério Internacional (FMI). Liderou o processo de
renegociacao da divida externa brasileira.

* Na area privada, foi Chief Executive Officer (CEQO) do grupo
NM Rothschild no Brasil entre 1989 e 1997, participando
ativamente do processo de privatizacGes realizado durante o
governo de Fernando Henrique Cardoso, especialmente nas
privatizacOes da Vale do Rio do Doce e Embraer.

FGV CPDOC. Carlos Geraldo Langoni. Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/langoni-carlos-geraldo>. Acesso em: 10/01/2025.

Ciro Gomes
(1957 -)

* Formou-se em 1979 na
Faculdade de Direito da Universidade Federal do Ceara
(UFCE).

* Foi Deputado Estadual pelo Ceara entre 1985 e 1989, prefeito
de Fortaleza entre 1989 e 1990, e governador do Ceara entre
1991 e 1994,

* Entre 1994 e 1995 foi Ministro da Fazenda.

* Entre 2003 e 2006 foi ministro da Integracdo Nacional.

* Entre 2007 e 2011 foi Deputado Federal.
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FGV  CPDOC. Ciro  Gomes. Disponivel  em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/ciro-ferreira-gomes>. Acesso em: 10/01/2025.

Dilson Funaro
(1933-1989)

* Cursou engenharia na Universidade Mackenzie, formando-se
em 1956.

* Em 1958 tornou-se diretor do Departamento de Comércio
Exterior da Federacdo das Industrias do Estado de Sao Paulo
(FIESP).

* No final da década de 1950 comprou quatro pequenas
empresas e formou a Companhia Brasileira de Pecas Industriais
(Cobrapi), que em 1967 se fundiu com a Trol S.A. Industria e
Comércio, industria de plasticos e brinquedos.

* Em 1969 tornou-se presidente da Trol e assumiu a Secretaria
de Planejamento de S&o Paulo, passando a ocupar no ano
seguinte a Secretaria de Fazenda do estado de Séo Paulo.

* Em 1970 integrou a Delegacao Brasileira a Reunido do Fundo
Monetario Internacional (FMI).

* Em 1985 ocupou a presidéncia do Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Nesse
mesmo ano, substituiu Francisco Dornelles como ministro da
Fazenda, sendo um dos formuladores do Plano Cruzado.
Participou também das renegociacdes da divida externa.

* Em 1987, assumiu a vice-presidéncia do Conselho de Politica
Econbmica e Social da Confederacdo Nacional da Industria
(CNI).

FGV CPDOC. Dilson Funaro. Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/dilson-domingos-funaro >. Acesso em: 10/01/2025.

Eduardo Modiano
(1952-2017)

* Em 1970, Eduardo Modiano iniciou o curso de engenharia na
Pontificia Universidade Catdlica (PUC) do Rio de Janeiro.
Paralelamente fez o curso de administracdo publica na
Fundagdo Getulio Vargas, também no Rio de Janeiro, nos anos
de 1971 e 1972. Formou-se em engenharia de sistemas em 1973
e em economia pela Faculdade de Ciéncias Politicas e
Econbmicas, no Rio de Janeiro, em 1974. Fez mestrado em
administracdo, financas e sistemas de Informacao na Alfred P.
Sloan School of Management, do Massachusetts Institute of
Technology (MIT), entre 1974 e 1978. Fez doutorado em
pesquisa operacional e economia naquela mesma instituicao
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entre 1976 e 1978. Em 1978 e 1979 foi professor visitante na
Alfred P. Sloan School of Management. Em 1979, foi
contratado como professor-assistente do Departamento de
Economia da PUC-Rio, onde permaneceria até 1984. Foi
diretor do departamento de economia da PUC-Rio entre 1987 e
1990.

* Em 1982 tornou-se consultor da Companhia Vale do Rio
Doce, no Rio de Janeiro. Entre 1985 e 1986 foi diretor da
Macrométrica Pesquisas Econdmicas e da Consultoria de
Anélise e Projecdes Econdmicas, ambas no Rio de Janeiro.
* Participou da formulag@o das chamadas “tablitas” e do Plano
Bresser, criando a Unidade de Referéncia de Precos (URP).

* Em 1986 tornou-se diretor-presidente da Econothec
Consultoria, no Rio de Janeiro, onde permaneceria até 1994.

* Foi economista-chefe do Banco Sterling, no Rio de Janeiro,
entre 1989 e 1990.

* Em 1990, ocupou a presidéncia do Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Um dos
principais formuladores do Plano Collor, fez parte da equipe
econdmica liderada pela economista Zélia Cardoso de Melo.
Foi indicado por Collor em maio de 1990 para presidir a
comissdo diretora do Programa Nacional de Desestatizagéo.

* Em 1993, tornou-se vice-presidente de investimentos do
banco Itamarati S.A., que foi em 1997 comprado pelo
Bradesco. Foi também vice-presidente de investimentos do
banco Crefisul S.A. e presidente do conselho de administragao
do Grupo Modiano, no Rio de Janeiro, permanecendo neste
altimo cargo até 1994. Logo depois, tornou-se consultor do
banco Fonte-Cindam, onde permaneceu até 1999.

* Passou a dedicar-se a atividades privadas a frente do Grupo
Modiano.

FGV CPDOC. Eduardo Modiano. Disponivel em: <
https://mww18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/eduardo-marco-modiano >. Acesso em: 10/01/2025.

Ernane Galvéas
(1922-2022)

* Em 1945 formou-se em contabilidade e em 1943 iniciou 0
curso de economia no Centro de Estudos Monetarios Latino-
Americanos, no México, concluindo em 1956. Em 1958
estudou no Economic Institute, em Wisconsin, transferindo-se
em seguida para a Universidade de Yale, pela qual recebeu o
titulo de mestre em economia.

* Em 1942 ingressou no Banco do Brasil.
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* Em 1953 assumiu o cargo de chefe adjunto do departamento
econdmico da Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(Sumaoc).

* Em 1961, deixou 0 cargo que ocupava na Sumaoc para exercer
a funcdo de assistente econémico do Ministério da Fazenda.
Nesse mesmo ano, foi assessor técnico da delegacdo brasileira
na reunido do Conselho Interamericano Econdmico e Social
(CIES), 6rgdo da Organizacdo dos Estados Americanos (OEA),
em que foi criada a Alianca para o Progresso.

* Em 1962, foi contratado pelo Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) para preparar um estudo especial
sobre o financiamento das exportacbes de bens de capital.
Tornou-se também membro do conselho deliberativo da
Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste (Sudene) e
do conselho deliberativo da Superintendéncia Nacional de
Abastecimento (Sunab), representando o Ministério da
Fazenda.

* Em 1963, deixou suas fun¢es como assistente econémico do
Ministério da Fazenda para assumir a direcdo financeira da
Comisséo de Marinha Mercante.

* Em 1966, foi nomeado diretor da Carteira de Comércio
Exterior (Cacex) do Banco do Brasil.

* Em 1968, no governo Costa e Silva, foi nomeado presidente
do Banco Central, posicdo que ocupou até 1974, quando se
encerrou o governo Garrastazu Médici.

* Em 1974, assumiu a vice-presidéncia da Aracruz Celulose.
No ano seguinte foi eleito membro do conselho consultivo da
Intercontinental Empreendimentos — Engenharia, Industria e
Comércio, do Grupo Financeiro Intercontinental.

* Em 1979, no inicio do governo Jodo Figueiredo, assumiu a
presidéncia do conselho diretor do Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais (Ibmec) e retornou logo depois a
presidéncia do Banco Central.

* Assumiu o Ministério da Fazenda em 1980, no governo
Figueiredo, cargo em que permaneceu até 1985.

* A partir de 1982, liderou, com Delfim e Langoni, a equipe
brasileira que promoveu a renegociacdo da divida externa do
pais.
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* Tornou-se consultor econémico da Confederacdo Nacional
de Comércio (CNC) a partir de 1991. Foi acionista minoritario
da Cobesa, empresa de consultoria e investimentos. Em 2008,
tornou-se membro do conselho administrativo da Aracruz
Celulose.

FGV CPDOC. Ernane Galvéas. Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/ernani-galveias>. Acesso em: 10/01/2025.

Fernando Henrique
Cardoso
(1931 -)

* Obteve o Bacharelado em Ciéncias Sociais na Universidade
de Sdo Paulo em 1952, especializando em Sociologia no
mesmo ano e lecionando na Faculdade de Economia da USP.
Obteve o doutoramento em ciéncias sociais pela mesma
universidade em 1961.

* Em 1962, passou a integrar a diregédo do Centro de Sociologia
Industrial e do Trabalho (Cesit), fundado na USP por Florestan
Fernandes e Alain Touraine, socidlogo francés. A convite de
Touraine, em 1962-1963 fez um curso de pos-graduacdo no
Laboratoire de Sociologie Industrielle da Universidade de
Paris. Na capital francesa, iniciou a redagéo de sua tese de livre-
docéncia, defendida em 1963 na Faculdade de Filosofia da
USP.

* Exilado, com a instauragéo da ditadura militar, foi convidado
a trabalhar na Comissdo Econdmica para a América Latina
(CEPAL), 6rgédo da Organizacdo das Nacgdes Unidas (ONU)
sediado no Chile. Além disso, lecionou no Instituto
Latinoamericano de Planificacion Economica y Social
(ILPES), de cuja divisdo social se tornaria diretor-adjunto, na
Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales (Flacso), em
Santiago, e nas faculdades de Sociologia e de Ciéncias
Econdmicas do Chile.

* Elaborou juntamente ao sociologo chileno Enzo Faletto a
“teoria da dependéncia”, exposta no livro Dependéncia e
desenvolvimento na América Latina, lancado em 1969.

* Convidado por Alain Touraine para lecionar em Paris,
Fernando Henrique transferiu-se para a Franga em 1967.

* Foi um dos fundadores, em 1969, o Centro Brasileiro de
Anélise e Planejamento (Cebrap).

* Exerceu diferentes fungdes académicas no contexto brasileiro
e internacional, a partir da década de 1970.

* Senador por Séo Paulo, entre 1983 e 1994.
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* Foi ministro das RelacGes Exteriores entre 1992 e 1993.
* Ministro da Fazenda entre 1993 e 1994.
* Presidente entre 1995 e 2003.

* Coordenou a equipe do Plano Real. A sua lideranca, tanto
como ministro da Fazenda como na presidéncia, sdo vinculados
todos os acontecimentos relevantes na historia da politica
econbmica brasileira do periodo.

FGV CPDOC. Fernando Henrique Cardoso. Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/cardoso-fernando-henrique>. Acesso em:
10/01/2025.

Francisco Dornelles
(1935-2023)

* Formou-se em direito, na Universidade do Brasil, hoje
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), em 1960.

* Especializou-se em tributagéo internacional, na Universidade
de Harvard, nos Estados Unidos, entre 1965 e 1966.

* Coordenador e professor dos cursos de politica e
administracdo tributaria da Fundacdo Getdlio Vargas (FGV)
(1967-1974); professor de legislacdo tributaria da Escola
Brasileira de Administracdo Publica (EBAP) da FGV (1968-
1974); professor de direito fiscal do curso de pds-graduacéo
para advogados de empresas da Universidade do Estado da
Guanabara (UEG) (1968-1972); professor de finangas publicas
das faculdades Gama Filho (1967-1968) e Candido Mendes
(1969-1970); professor de direito financeiro da UFRJ (1969).

* Mestre e doutor, pela UFRJ, respectivamente em 1975 e
1977.

* Presidente da Comissdo de Estudos Tributérios
Internacionais (CETI) do Ministério da Fazenda (1972-1980);
membro do grupo de peritos da Organizacdo das NacOes
Unidas (ONU) em matéria fiscal, por indicacdo da professora
Stanley Surray, da Universidade de Harvard (1972-1981), e
procurador da Fazenda Nacional (1975-1978).

* Em 1979, durante o governo Jodo Figueiredo (1979-1985),
tornou-se chefe da Secretaria da Receita Federal.

* Foi Ministro da Fazenda no governo José Sarney, durante 0s
5 (cinco) primeiros meses do governo.

* Eleito deputado federal constituinte pelo estado do Rio de
Janeiro, em 1986. Durante o mandato, foi presidente da
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Comisséo de Financas e Tributacdo em 1989 e 1990. Em 2003
seria novamente eleito como deputado federal.

* Reeleito deputado federal em 1990, 1994, 1998 e 2002,
presidiu novamente a Comissdo de Financas e Tributacdo da
Camara dos Deputados (1992).

* Ministro da Industria, Comércio e Turismo (1996-1998),
onde defendeu a desregulamentac@o da economia como forma
de reduzir o chamado “custo Brasil”.

* Ministro do Trabalho e do Emprego (1999-2002).
* Eleito Senador em 2006.

* Ao longo de sua carreira, Francisco Dornelles integrou os
conselhos de administracdo do Banco do Brasil (1975-1979),
da FGV (1977-2000) e do Servico Federal de Processamento
de Dados (Serpro) (1983-1985). Tornou-se membro do
Instituto Brasileiro de Direito Financeiro e da International
Fiscal Association.

FGV CPDOC. Francisco Dornelles. Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/francisco-oswaldo-neves-dornelles>. Acesso em:
10/01/2025.

Francisco Lopes
(1945 -)

* Graduou-se em Economia na UFRJ em 1967. Foi aluno de
Maria da Conceicdo Tavares e Otavio Gouvéa de Bulhdes.
Depois, fez o mestrado na FGV-RJ, coordenado por Mério
Henriqgue Simonsen, formando-se em 1968. Obteve seu
doutoramento na Universidade de Harvard. Passou a lecionar
na UnB, a convite de Edmar Bacha, no recém-criado
departamento de Economia. Em 1974, aceitou o convite de
Simonsen para voltar a EPGE como professor.

* Foi um dos principais formuladores da “teoria da inflagao
inercial”.

* Assumiu a Superintendéncia do Ipea no Rio de Janeiro, a
convite de Mario Henrique Simonsen, entdo ministro do
Planejamento do governo Figueiredo, em 1979.

* Foi um dos formuladores do Plano Cruzado, com a proposta
do chamado “choque heterodoxo”. Colaborou também com o
Plano Bresser e com o Plano Real.
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* Assumiu, a convite de Pérsio Arida, a Diretoria de Politica
Econdmica do Banco Central, posteriormente indo para a
Diretoria de Politica Monetaria da mesma instituicéo.

* Em 1999 assumiu a presidéncia do Banco Central.
BANCO CENTRAL DO BRASIL. Francisco Lafaiete Lopes.

Colecdo Historia Contada do Banco Central do Brasil. Brasilia:
Banco Central do Brasil, 2019.

Gustavo Franco
(1956 -)

* Graduou-se em economia pela Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-Ri0), em 1979.

* Foi professor visitante do Centro de Estudos Monetérios e de
Economia Internacional da Fundagdo Getulio Vargas, no Rio
de Janeiro, de 1981 a 1982.

* Em 1982, tornou-se mestre em economia, pela PUC-RIio.

* No inicio da década de 1980, foi professor visitante no
National Bureau of Economic Research (NBER); e no Center
of European Studies e no Center for International Affairs
(CFIA).

* Em 1985, obteve 0 mestrado e doutorado em economia na
Universidade de Harvard.

* Em 1986, tornou-se professor e pesquisador da PUC-RIio.

* Enquanto secretario-adjunto de politica econdmica do
Ministério da Fazenda, durante a gestdo de Fernando Henrique
Cardoso, atuou na montagem da Secretaria de Politica
Econdmica, reparticdo destinada a cumprir importante papel no
esforco de estabilizacdo econdmica empreendido pelo governo
para combater a inflag&o.

* Fez parte da equipe econdmica do Plano Real e foi um dos
negociadores da divida externa.

* Durante a presidéncia do Banco Central exercida por Pedro
Malan, assumiu a Diretoria de Assuntos Internacionais da
instituicdo, condicdo em que prosseguiu participando da
elaboracdo do plano de estabilizacdo monetaria do governo.
Permaneceu nessa funcéo até assumir a presidéncia do Banco
Central em 1997, cargo que ocuparia até 1999.

* No periodo de no periodo 1999-2000, foi professor-visitante
no Center for Research on Economic Development and Policy
Reform (CREDPR), da Universidade de Stanford.
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* Em 2001, foi professor-visitante na University of California,
Los Angeles (UCLA).

* Em 2000, fundou a Rio Bravo Investimentos, empresa de
servicos financeiros, fusfes, aquisi¢cdes, investimentos e
securitizagoes.

* Participou de diversos conselhos de administragéo e
consultivos e, como palestrante, de eventos corporativos. Foli,
ainda, membro do Conselho de Governanca do Instituto
Millenium, entidade liberal sem fins lucrativos criada com a
missdo de “Promover a Democracia, a Economia de Mercado,
o0 Estado de Direito e a Liberdade”.

FGV CPDOC. Gustavo Franco. Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/franco-gustavo>. Acesso em: 10/01/2025.

Hélio Marcos Pena
Beltrdo
(1916-1997)

* Graduou-se, em 1937, em ciéncias juridicas e socialis.

* Durante 0 governo de Carlos Lacerda no entdo estado da
Guanabara (1960-1965), foi secretario do Interior e
Planejamento.

* Foi o responsavel pela elaboracdo do Decreto-Lei n° 200, de
25 de fevereiro de 1967, que estabeleceu normas sobre a
organizacdo da administracdo federal e diretrizes para a
reforma administrativa.

* Ministro do Planejamento e Coordenacdo Geral no periodo
de 1967-1969, tendo, durante sua gestdo, sido elaborado o
Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED).

* Ministro extraordinario da Desburocratizagdo, de 1979 a
1983.

* Ministro da Previdéncia Social, de 1982 a 1983.

* Presidente da Petrobras, no periodo de 1985 a 1986.

FGV  CPDOC. Hélio Beltrdo. Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-

biografico/helio-marcos-pena-beltrao>. Acesso em:
10/01/2025.
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Jodo Paulo dos Reis
Velloso (1931-2019)

* Fez curso técnico de comércio na Escola Técnica de
Comeércio da Unido Caixeiral.

* Em 1952 foi admitido no Instituto de Aposentadoria e
Pensdes dos Industriarios (IAPI), como escriturario e oficial de
administragcdo. Durante sua breve carreira no IAPI, exerceu
ainda cargos de confianga, primeiro como assistente e depois
como secretario da presidéncia. Em 1955 deixou esse instituto,
ingressando por concurso no Banco do Brasil, em Sao Paulo,
também como escriturério.

* Iniciou o curso de economia na Fundagio Alvares Penteado
em 1957. Em 1958 foi transferido para o Rio de Janeiro, como
assessor da presidéncia do Banco do Brasil, continuando o
curso de economia na atual Universidade do Estado do Rio de
Janeiro (UERJ). Em maio de 1960, logo ap6s a inauguracgdo da
nova capital, transferiu-se para Brasilia, ainda como
assessor. Terminou o curso de economia no Rio nesse mesmo
ano.

* De volta ao Rio de Janeiro, foi designado ainda em 1960 para
servir no gabinete do ministro da Fazenda, Valter Moreira Sa-
les.

* Realizou cursos de pos-graduagdo em economia, 0 primeiro
ainda em 1961 no Conselho Nacional de Economia, e o
segundo em 1962 no Centro de Aperfeicoamento de
Economistas, atual Escola de Pds-Graduagdo em Economia, da
Fundagdo Getulio Vargas.

* Em setembro de 1962 foi para a Universidade de Yale, em
New Haven (EUA), onde permaneceu até maio de 1964,
obtendo o titulo de mestre em economia.

* Foi incumbido pelo ministro do Planejamento, Roberto
Campos, de organizar o Escritério de Pesquisa Econémica e
Social Aplicada (EPEA), atual Instituto de Planejamento
Econdmico e Social (IPEA). Primeiro presidente do IPEA,
exercendo a fungéo entre 1967 e 1969.

* Em 1968, tornou-se secretario-geral no Ministério do
Planejamento, durante a gestdo de Hélio Beltrdo. De 1968 a
1969 integrou também o Conselho Federal de Educacéo (CFE)
e 0 Conselho Nacional de Pesquisas (CNPQ).

* Em 1969 tornou-se ministro do Planejamento, permanecendo
no cargo até 1979.
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* Coordenou a elaboracdo do Il Plano Nacional de
Desenvolvimento.

* Em 1980, tornou-se presidente do Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais (Ibmec), ligado a Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro.

* Em abril do ano seguinte tomou posse na Academia Piauiense
de Letras, na cadeira que pertencera a Odilo Costa Filho.

* Em 1982 criou sua propria empresa, a Investplan -
Participacdes e Negocios.

* Membro do Conselho de Administracdo do BNDES entre
1991 e 1997.

* Em 1992 passou a coordenar o Férum Nacional, promovido
pelo Instituto Nacional de Altos Estudos (Inae), espaco de
encontro de economistas, cientistas sociais e politicos,
liderancas sindicais, empresariais e politicas, para discussdo de
temas sociais e econdmicos da atualidade.

* Membro do Conselho de Administracdo da BNDESPAR
desde marco de 1998, em dezembro de 1999 Reis Veloso
continuava na presidéncia do IBMEC e ainda integrava o corpo
docente da EPGE.

FGV CPDOC. Jodo Paulo dos Reis Velloso. Disponivel em: <
https://www18.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/joao-paulo-dos-reis-veloso  >.  Acesso  em:
10/01/2025.

Jodo Sayad
(1945 -)

* Formou-se em economia pela Faculdade de Economia e
Administracdo (FEA) da Universidade de Sdo Paulo (USP) em
1967. No ano seguinte, tornou-se professor do Departamento
de Economia da FEA/USP, concluindo o curso de mestrado em
economia no Instituto de Pesquisas Economicas (IPE) da
FEA/USP em 1970. Obteve o titulo de mestrado na
Universidade de Yale, onde também concluiria o doutorado em
economia, em 1976. Tornou-se livre-docente do Departamento
de Economia da FEA/USP em 1978, ano em que também
assumiu o cargo de secretario-executivo da Associacdo
Nacional de Centros de Pés-Graduagdo em Economia, no qual
permaneceria até 1980. Tornou-se também editor da
revista Estudos Econdmicos do IPE, cargo que exerceu até
1982.

* Em 1983 afastou-se da area académica para assumir a
Secretaria da Fazenda de S&o Paulo.
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* Em 1985, tornou-se ministro do Planejamento.
* Participou da elaboracéo do Plano Cruzado.

* Em 1988, assumiu o cargo de presidente do Banco SRL S.A.,
instituicio da qual foi um dos fundadores, voltada para
financiamentos de comércio exterior, financiamento e
consultoria para empresas, mercado de capitais e
gerenciamento de investimentos. Mais tarde, o banco iria ser
parcialmente comprado pelo American Express Bank, uma
subsidiaria da American Express Company, uma das maiores
instituicdes bancarias dos Estados Unidos. Dessa operacgao,
surgiu o Inter American Express, com um patriménio de cem
milhdes de dolares. O novo banco deveria concentrar suas
atividades na administracdo de fundos de penséo, clientes
institucionais e private bank.

* Manteve presenca na midia pela publicacdo de artigos em
jornais de grande circulagao.

* De 2001 a 2003, foi secretario de Finangcas e
Desenvolvimento Econémico da prefeiturade Sé&o Paulo,
durante a administragcdo de Marta Suplicy.

* Em 2004, tornou-se vice-presidente de Finangas e
Administracdo do Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID).

* Em 2007, foi nomeado secretario da Cultura de Sao Paulo
pelo governador Jose Serra.

* Foi também assessor da Fundacdo do Amparo a Pesquisa do
Estado de Sdo Paulo (FAPESP), membro da Comissdo de
Economia da CAPES/MEC para a institui¢do do curso de pos-
graduacdo na Universidade de Campinas (Unicamp) e
Pontificia Universidade Catdlica (PUC) do Rio de Janeiro.

FGV  CPDOC. Jodo  Sayad. Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/sayad-joao >. Acesso em: 10/01/2025.

Karlos Rischbieter
(1927-2013)

* Formou-se em engenharia civil pela Universidade Federal do
Parana (Ufpr) em 1952.

* Em 1962, entrou por concurso publico na recém-fundada
Companhia de Desenvolvimento do Parana (Codepar).

171



* Em 1965, foi nomeado representante do estado do Parana no
Conselho Consultivo de Planejamento (Consplan), a convite do
ministro do Planejamento do governo Castello Branco, Roberto
Campos, tornando-se ainda assessor econdémico do estado do
Parand e assessor do Instituto Brasileiro do Café (IBC). Em
1966 foi para Hamburgo, Alemanha, onde chefiou o escritorio
do IBC neste pais.

* Apo6s o término do governo Castello Branco, em 1967, pediu
demissdo dos cargos publicos que ocupava e retornou a
iniciativa privada. Tornou-se diretor da Pafisa Crédito
Financiamento e Investimento, e diretor-gerente da Parana
Comércio Administracdo S.A., holding de propriedade de
Lednidas Borio, ex-presidente do IBC.

* Em 1972 assumiu a presidéncia do Banco de
Desenvolvimento do Parana (Badep).

* Em 1974, assumiu a presidéncia da Caixa Econbmica
Federal, posto que exerceu até fevereiro de 1977.

* Foi convidado para assumir, por indicacdo do ministro da
Fazenda do governo Geisel, Mario Henrique Simonsen, o cargo
de presidente do Banco do Brasil, onde permaneceu entre 1977
e 1979.

* Entre 1979 e 1980 foi ministro da Fazenda, no governo de
Joéo Batista Figueiredo.

* Foi presidente da Associagdo Latino-Americana de
Instituicbes Financeiras de Desenvolvimento (Alide), de 1977
a 1979, e presidente do Conselho Administrativo da Volvo do
Brasil S.A. de 1980 a 1994, e da MPM Propaganda S.A. Foi
também membro do Conselho Administrativo de diversas
empresas nacionais e estrangeiras, como Ericsson, Philip
Morris, Artex S.A., Refripar, Climax, Sicom, Lacta, Fiat Lux,
Sadia, cooperativa Batavo e membro do conselho consultivo da
Brasilinvest e do banco Bamerindus (Curitiba).

* Tornou-se socio-proprietario da empresa Franca.
* Permaneceu ativo na imprensa e a proferir conferéncias.
FGV CPDOC. Karlos Heinz Rischbieter. Disponivel em: <
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Luiz Carlos Bresser-
Pereira
(1934 -)

* Formou-se em Direito pela Universidade de Sdo Paulo (USP),
em 1957. Fez p6s-graduacdo em administracdao de empresas na
Universidade de Michigan, nos Estados Unidos e doutorado em
Economia pela Faculdade de Economia e Administragdo da
USP. Em janeiro e fevereiro de 1990 foi professor visitante na
Ecole des Hautes Etudes en Sciences Sociales, em Paris.

* Atuou como professor na Escola de Administragdo de
Empresas de Sao Paulo da Fundacao Getulio Vargas (EAESP-
FGV) a partir de 1959. Em 1984 obteve a livre-docéncia em
economia na USP.

* Em 1963 comecou a trabalhar no grupo Pao de Acucar, do
qual seria diretor administrativo de 1965 a 1983.

* Entre 1977 e 1984, presidiu a Sociedade de Estudos
Econdmicos, Sociais e Urbanisticos (SESU), instituicdo
auxiliava o Centro Brasileiro de Analise e Planejamento
(Cebrap) nos ultimos anos do regime militar.

* A partir de 1980 presidiu o Centro de Economia Politica,
responsavel pela edicdo da Revista de Economia Politica, ali
permanecendo até 1994.

* Em marco de 1983 tornou-se diretor-presidente do Banco do
Estado de S&o Paulo S.A. (Banespa).

* Em maio de 1985, assumiu a Secretaria de Governo de S&o
Paulo. Em marc¢o do 1987 foi nomeado secretario de Ciéncia e
Tecnologia, cargo que exerceu por apenas um mes.

* Em 1987, foi nomeado pelo presidente José Sarney ministro
da Fazenda, em substituicdo a Dilson Funaro.

* Autor do Plano Bresser, implementado em 1990.

* Desenvolveu um plano de securitiza¢do da divida externa que
foi rejeitado pelo entdo Secretario do Tesouro estadunidense,
James Baker, para um ano e meio mais tarde ser adotado pelo
novo Secretario, Nicholas Brady, tornando-se conhecido
como Plano Brady, que encerraria a grande crise da divida
externa dos anos 1980.

* Deixando o Ministério da Fazenda, passou a integrar o
conselho superior de economia da Federagdo das Industrias de
Séo Paulo (FIESP).

* Esteve entre os fundadores do Partido da Social Democracia
Brasileira (PSDB).
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* Em 1995, no primeiro mandato presidencial de Fernando
Henrique Cardoso, foi nomeado para o recém-criado Ministério
da Administracdo Federal e Reforma do Estado (MARE).
Elaborou o "Plano Diretor da Reforma do Estado", orientado
para uma reforma gerencial do Estado.

* No segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso tornou-
se titular do Ministério da Ciéncia e Tecnologia, onde
permaneceria por pouco mais de um ano.

* Manteve colaboracdes regulares com jornais de grande
circulacéo.

FGV CPDOC. Luiz Carlos Bresser Gongalves Pereira.
Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/luis-carlos-bresser-goncalves-pereira>. Acesso em:
10/01/2025.

Luiz Gonzaga
Belluzzo
(1942 -)

* Formou-se em direito pela Universidade de Séo Paulo (USP)
em 1965, e também estudou ciéncias sociaisha mesma
universidade. Formou em uma pés-graduacdo em
Desenvolvimento Econdmico, pela CEPAL, em 1969. Foi
professor colaborador na Universidade Estadual de Campinas,
onde doutorou-se em 1975e tornou-se  professor-titular
em 1986.

* Entre 1974 e 1992, foi assessor econdmico do PMDB e
secretario de Politica Econdmica do Ministério da
Fazenda (1985-1987), durante o governo de José Sarney.

* De 1988 a 1990, foi secretario de Ciéncia e Tecnologia do
estado de Séo Paulo, , sendo mais tarde secretario de Economia
e Planejamento, de 1991 a 1995.

* Fundou a Faculdades de Campinas (FACAMP), em 19909.

* Foi membro do Conselho de Administracdo da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F).

* Atuou como conselheiro da Fundagdo de Amparo a Pesquisa
do Estado de Sao Paulo (FAPESP).

* Foi presidente do Conselho Curador da Empresa Brasil de
Comunicacéo (EBC).

* Suas formulacdes académicas tiveram influéncia sobre o
Plano Collor.
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KLUGER, Elisa. Meritocracia de lagos: génese e
reconfiguracbes do espaco dos economistas no Brasil. 2016.
Tese de Doutorado. Universidade de S&o Paulo, FFLCH,
Departamento de sociologia.

Mailson da Nébrega
(1942 -)

* Funcionario de carreira do Banco do Brasil, em que
ingressou, por meio de concurso, em 1963.

* Graduou-se, em 1974, em economia pelo Centro de Ensino
Universitario de Brasilia (CEUB).

* Chefe da assessoria de assuntos econdmicos do Ministério da
IndUstria e Comércio, de 1977 a 1979.

* Chefe da assessoria de assuntos econdmicos do Ministério da
Fazenda entre 1979 e 1982, nas gestdes de Carlos Rischbieter
(1979-1980) e Ernane Galvéas (1980-1985).

* Exerceu diversas funcbes e participou ativamente de
importantes missdes internacionais, representando o Brasil,
junto a Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU), ao Fundo
Monetério Internacional (FMI), ao Banco Mundial e ao
Conselho Interamericano Econémico e Social da Organizacao
dos Estados Americanos (OEA). Participou dos acordos da
divida externa com o FMI, bem como da assinatura das famosas
sete cartas de intengao.

* Presidiu uma comissdo do Conselho Monetario Nacional
(CMN) encarregada de rever as finangas do pais, que previa o
fim da conta-movimento do Banco do Brasil, unificava o
orcamento da Unido e extinguia as funcbes de fomento do
Banco Central (BC). Tais medidas foram adotadas, no entanto,
somente no governo José Sarney (1985-1990), durante as
gestbes de Dilson Funaro (1985-1987) e de Luis Carlos Bresser
Pereira (1987) no Ministério da Fazenda.

* Secretario executivo do Ministério da Fazenda (1986/1987).
* Chefiou o que ficou conhecida como a “reforma bancaria”,
no ambito da Comissdo Especial para 0 Reordenamento das
Financas Publicas, formada para empreender uma ampla
reforma institucional das financas publicas federais brasileiras.
* Ministro da Fazenda de 1987 a 1990. Neste cargo, elaborou a
politica do feijdo-com-arroz.

* Em 1996, fundou a Mailson da Nobrega Consultoria,
tornando-se também sdcio da Tendéncia Consultoria Integrada
a partir de 1997. Como representante da MCM Consultores
Associados Ltda., participou de diversas missdes no exterior.
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biografico/mailson-ferreira-da-nobrega>. Acesso em:
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Mario Henrique
Simonsen
(1935-1997)

* Engenheiro de formacdo, graduado em 1957 pela Escola
Nacional de Engenharia da Universidade do Brasil.
Posteriormente, em 1963, graduou-se também em Economia,
pela Faculdade de Economia e Finangas da Universidade do
Rio de Janeiro. Profissionalmente, transitou entre a Academia,
0 exercicio de diversas fungdes em instituicdes financeiras e no
governo. Voz muito presente na midia, publicando artigos,
mantendo colunas, concedendo entrevistas ao longo das
décadas.

* Um dos autores do PAEG.

* Um dos autores do projeto de lei que criou o Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH) e o Banco Nacional da
Habitacdo (BNH), integrando o conselho de administracéo
deste Banco em 1965.

* Consultor da Sociedade Civil de Planejamento e Consultas
Técnicas (Consultec), da qual posteriormente seria socio.

* Professor e consultor do Instituto Brasileiro de Economia
(Ibre) da Fundacédo Getulio Vargas (FGV).

* Primeiro diretor da Escola de Pds-Graduagdo em Economia
(EPGE), criada na FGV em 1965.

* Um dos fundadores, em 1961, da firma de servicos
financeiros Bozano, Simonsen & Cia. Ltda., posteriormente
Banco Bozano, Simonsen, em que ocupou diversas posi¢des ao
longo dos anos.

* Entre 1961 e 1965, diretor do Departamento Econdmico da
Confederacdo Nacional da Industria (CNI).

* Entre 1962 e 1963, diretor da Credisan — Crédito,
Financiamento e Investimento S.A.

* Ministro da Fazenda no governo de Ernesto Geisel, entre
1974 e 1979.
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* Ministro-chefe da Secretaria de Planejamento (Seplan) no
governo de Jodo Batista Figueiredo, entre marco e agosto de
1979.

* Participou do conselho do Citicorp, holding controladora do
Citibank, o maior banco credor do Brasil, funcdo que exerceu
entre 1979 e 1995.

* Compos o conselho de administracdo do Banco do Estado do
Rio de Janeiro (Banerj).

* Integrou conselhos de diferentes empresas, entre elas: a
Companhia Docas de Santos, a Mercedes-Benz do Brasil, a
Companhia de Cigarros Sousa Cruz, Monteiro Aranha S.A.,
Schering do Brasil, da Xerox do Brasil e da Philips do Brasil.

* Manteve-se durante todo o periodo analisado como uma das
vozes mais influentes nos debates econdmicos. Mesmo fora do
governo, apos 1979, era convidado por diferentes presidentes e
ministros para participar da formulagdo da politica econdmica
do governo ou simplesmente opinar sobre as medidas
programadas.

FGV CPDOC. Mario Henrique Simonsen. Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/simonsen-mario-henrique ~ >.  Acesso  em:
10/01/2025.

Martus Tavares
(1955 -)

* Formou-se em economia na Universidade Federal do Ceara
(UFC) e tornou-se mestre em economia pela Universidade de
Sdo Paulo (USP). De 1980 a 1986, ministrou cursos na
Universidade Estadual de Londrina (UEL), no Parana.

* Em 1986 ingressou na Secretaria do Tesouro Nacional, onde
ocuparia diversos cargos até 1989, quando passou a ser Diretor-
Adjunto do Departamento de Orcamentos da Unido do
Ministério da Economia.

* De 1990 a 1991, foi secretario-adjunto de Politica Econdmica
e, em 1992, ocupou a mesma funcdo na Secretaria Nacional de
Planejamento, onde acompanhou a execucdo do programa
econdmico estabelecido via acordo com o Fundo Monetario
Internacional (FMI).

* Foi assessor da lideranca do PSDB na Camara do Deputados
de outubro de 1992 a abril de 1994. Também prestou servicos
de consultoria para o FMI e para o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) na area de financas publicas.
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* Em 1995, no primeiro governo Fernando Henrique Cardoso,
foi chefe da Assessoria Econdmica do Ministério do
Planejamento até setembro do mesmo ano, quando se tornou
secretario-executivo daquele ministério.

* Assumiu a pasta do Planejamento, Orcamento e Gestdo em
1999, no segundo governo Fernando Henrique Cardoso (1999-
2002).

* Foi um dos principais formuladores da Lei de
Responsabilidade Fiscal.

* Em 2005 foi secretério de Planejamento de S&o Paulo.
* Em 2006, tornou-se presidente da concessionaria BR-Vias.
FGV CPDOC. Martus Tavares. Disponivel em:

<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/tavares-martus>. Acesso em: 10/01/2025.

Otavio Gouveia de
Bulhdes
(1906-1990)

* Comecou a trabalhar na Diretoria Geral do Imposto de Renda,
no Ministério da Fazenda em 1926.

* Bacharelou-se em ciéncias juridicas e sociais pela Faculdade
de Direito do Rio de Janeiro em 1930. Concluiu o doutorado
nessa mesma faculdade e fez um curso de especializacdo em
Economia em Washington.

* Em 1939 tornou-se chefe da se¢éo de Estudos Econdmicos e
Financeiros do Ministério da Fazenda.

* Participou como delegado do Brasil da Conferéncia
Monetaria Internacional de Bretton Woods em 1944, quando
foram criados o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o
Banco Internacional de Reconstrugdo e Desenvolvimento
(BIRD), passou posteriormente passou a ser conhecido como
Banco Mundial.

* Em 1945 tornou-se membro da Comisséo de Investimentos
do Ministério da Fazenda, cargo que ocuparia até 1948, e em
1946 foi designado membro do conselho técnico do
Departamento Nacional de Previdéncia Social.

* Em 1946 participou como delegado do Brasil da sessdo da
Assembleia Geral da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU)
para a implantacdo do FMI. Suas relagdes com o FMI seriam
estreitas nos anos posteriores: a partir de 1953 participaria
sistematicamente das reunifes anuais da entidade, em 1954
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seria seu vice-governador e em 1964, na qualidade de ministro,
governador.

* Em 1948, ao ser constituida a Comissdo Brasileiro-
Americana de Estudos Econbmicos, que se tornou conhecida
como Missdo Abbink, com a finalidade de estudar quest6es
relativas ao desenvolvimento do pais, foi escolhido para chefiar
0 grupo de técnicos brasileiros, enquanto John Abbink
coordenava 0 grupo americano.

* Em 1950 passou a integrar, até 1954, o Conselho Nacional de
Economia (CNE), criado no ano anterior para funcionar como
6rgdo consultivo da Presidéncia da Republica.

* Ocupou a direcdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(Sumoc) em duas ocasides (1954-55 e 1961-62).

* Ocupou o cargo de ministro da Fazenda no breve segundo
governo de Ranieri Mazzili, em 1964, e no governo de
Humberto de Alencar Castello Branco, entre 1964 e 1967.

* Foi presidente do Banco do Estado da Guanabara (que
posteriormente tornou-se 0 BANERJ) e da COPEG
(Companhia Progresso do Estado da Guanabara S/A) no
periodo de 1971-74.

* Foi presidente do Instituto Brasileiro de Economia
(IBRE/FGV).

* Foi um dos formuladores do PAEG.

* Atuou como membro do CNE, do Conselho Monetério
Nacional (CMN) e do Conselho Fiscal da Caixa Econdmica
Federal.

* Foi presidente do Instituto Brasileiro de Mercados de Capitais
ate 1974.

* Exerceu diversas func@es no setor privado, sendo membro do
conselho técnico da Confederagdo Nacional do Comércio, do
conselho consultivo do Instituto Brasileiro de Executivos
Financeiros e do conselho de desenvolvimento econdmico da
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Atuou como presidente da
Mercedes-Benz do Brasil e diretor da Wilkinson Fiat Lux,
presidiu também o conselho de administracdo da Ericsson do
Brasil, o conselho de diretoria da Unido de Bancos Brasileiros
(Unibanco) e o conselho técnico-consultivo do Banco de
Investimento Credibanco. Foi consultor-técnico da Companhia
Fiat Lux de Fosforos de Seguranca e fez parte ainda do
conselho consultivo do Banco Itad de Investimentos e dos
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conselhos de administragdo do Comind — Banco de
Investimentos, da Companhia Auxiliar de Empresas de
Mineracdo (Caemi) e da Bayer do Brasil, IndUstrias Quimicas.

FGV CPDOC. Otévio Gouveia de Bulhdes. Disponivel em: <
https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/bulhoes-otavio-gouveia-de>. Acesso em:
10/01/2025.

Pedro Malan
(1943 -)

* Formou-se, em 1965, em engenharia elétrica pela Escola
Politécnica da Pontificia Universidade Catélica (PUC) do Rio
de Janeiro.

* Ap06s concluir o curso da Comissdo Econémica para a
América Latina e o Caribe (CEPAL), ingressou no Escritério
de Pesquisa Econémica Aplicada (EPEA) do Ministério do
Planejamento (1966).

* Concluiu, em 1973, o doutorado em economia na
Universidade de Berkeley na California.

* A partir de 1978, tornou-se professor de economia da PUC-
Rio.

* Professor visitante no Centro de Estudos Latino-Americanos
da Universidade de Cambrigde e fellow do King’s College,
ambos na Inglaterra (1980).

* Diretor da Divisdo de Andlise de Politicas e Pesquisas do
Centro de Empresas Transnacionais da Organizacdo das
Nagdes Unidas (ONU) em Nova lorque (1983).

*Em 1985 tornou-se diretor do Departamento de Economia
Internacional e Assuntos Sociais da ONU em Nova lorgue.

* Diretor executivo junto ao Banco Mundial (1986-1990).

* Diretor executivo junto ao Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID).

* Entre 1991 e 1993 foi negociador-chefe da divida externa
brasileira, em Washington, sendo sucedido por André Lara
Resende.

* Presidente do Banco Central (1993-1994), foi um dos
principais executores e artifices do Plano Real.

* Ministro da Fazenda (1995-2002).

180



* Em 2006 passou a integrar o Conselho de Administracdo da
EDP Energias do Brasil. Em 2008, Malan foi eleito, com
mandato até 2010, membro do Conselho Curador da
International Accounting Standards Committee Foundation
(IASC) que controla o Comité Internacional de Normas
Contabeis (IASB). Ainda em 2008, tornou-se membro
independente do Conselho de Administragdo da OGX Petroleo
e Gas ParticipacOes, em que permaneceria até 2013. Entre os
anos de 2008 e 2013 foi também membro do Conselho Curador
(Trustee) da IFRS Foundation.

* Tornou-se, em 2009, o primeiro presidente do Conselho
Consultivo Internacional (International Advisory Board) do
Itat. No decorrer de 2010, tornou-se membro dos Conselhos de
Administracdo das empresas Souza Cruz e Mills Engenharia.
Em 2011 passou a atuar também como diretor da Thomson
Reuters Founders Share Company e, em 2012, como membro
da Temasek International Panel.

* Em 2015 atuava como vice-presidente do Instituto Unibanco
e compunha o quadro docente do Departamento de Economia
da Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro
(PUC/R)).

FGV  CPDOC. Pedro Malan. Disponivel em:
<https://www18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/pedro-sampaio-malan>. Acesso em: 10/01/2025.

Pérsio Arida
(1952 -)

* Em 1975, formou-se em economia pela Universidade de Sé&o
Paulo (USP) e doutorou-se, em 1992, no Massachusetts
Institute of Technology (MIT). De 1978 a 1979 foi professor
convidado do Institute for Advanced Study. Lecionou na USP
e na Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro (PUC-
Rio) de 1980 a 1984, e na Smithsonian Institution (EUA)
de 1984 a 1985.

* Foi um dos principais formuladores da teoria da inflacdo
inercial e desenhou, juntamente com o economista André Lara
Resende, seu colega na PUC-Rio, 0 que ficou conhecida como
a proposta “Larida” - uma combinagdo dos nomes dos atores -
que forneceria as bases teoricas para o Plano Real.

* Em 1985 tornou-se diretor da area bancaria do Banco Central

do Brasil. Foi, entdo, um dos responsaveis pelo Plano Cruzado,
que combinava a tese da “inflagdo inercial” e a proposta de
“choque heterodoxo” formulada pelo economista Francisco
Lopes.
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* Deixando o Banco Central em 1987 e tornou-se diretor da
Brasil Warrant, onde permaneceria até 1993.

* Atuou, ainda, como socio e diretor da HE ParticipacGes até
1988 para ocupar uma das vice-presidéncias do Unibanco,
entdo o quarto maior banco privado do pais, no qual trabalhou
até 1993.

* Participou das discussdes preparatorias da revisdo
constitucional em meados de 1993, integrando o grupo que
discutiu o titulo VII da Constituicdo, relativo a Ordem
Econbmica e Financeira.

* Compébs a equipe econdmica de formulacéo do Plano Real.

* Assumiu a presidéncia do Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) em 1993.

* Em 1995 assumiu a presidéncia do Banco Central,
permanecendo por apenas 5 meses.

* Em 1996 tornou-se socio-diretor da Opportunity Asset
Management Ltda., empresa de administracdo de recursos
financeiros.

* Integrou o conselho de administragcdo da Companhia Vale do
Rio Doce a partir de 1997, ap0s a sua privatizacao.

* Em 2008, passou a integrar, como socio, 0 comité executivo
da BTG - Banking and Trading Group, companhia de
investimentos.

* Em julho de 2015 Pérsio Arida tornou-se socio e diretor do
departamento de gestdo de recursos do BTG Pactual, banco de
investimento e gestor de ativos e fortunas. Foi também membro
do Conselho de Administracdo do Banco Itad Holding
Financeira S.A.

FGV CPDOC. Persio Arida. Disponivel em: <
https://mww18.fgv.br/CPDOC/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/arida-persio>. Acesso em: 10/01/2025.

Regis Bonelli
(1943 - 2017)

* Engenheiro graduado pela PUC-Rio, em 1965, com
doutoramento em Economia pela Universidade da Califérnia —
Berkeley (EUA), em 1975. Foi professor na PUC — Rio e
pesquisador visitante do Centre for Brazilian Studies da
Universidade de Oxford. A partir de 2007, tornou-se
pesquisador-associado da Instituto de Estudos de Politica
Econbmica (lepe), Casa das Gargas. Também assumiu funcbes
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de consultor do Instituto de Estudos de Trabalho e Sociedade
(lets) e da Fundacao Centro de Estudos de Comércio Exterior
(Funcex). Foi pesquisador da Economia Aplicada do Instituto
Brasileiro de Economia (FGV IBRE), a partir de 2008, além de
coordenador geral do Boletim Macro do FGV IBRE.

* Participou do grupo que deu inicio as atividades do Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea) na década de 1960,
com economistas como Albert Fishlow, Edmar Bacha e
Marcelo de Paiva Abreu e Pedro Malan.

* Foi diretor do IBGE (1985 a 1987) e comandou a diretoria de
pesquisa do Ipea (1988 a 1990). Também foi diretor-executivo
do BNDES (1994 a 1995).

FGV. Obituario - Regis Bonelli, pesquisador do FGV IBRE.
14/12/2017. Disponivel em:
<https://portal.fgv.br/noticias/obituario-regis-bonelli-
pesquisador-fgv-ibre>. Acesso em: 10/01/2025.

Roberto Campos
(1917-2001)

* Diplomata de carreira. Formou-se em economia na
Universidade George Washington, enquanto ocupava posto na
embaixada do Brasil na capital estadunidense. Transferido para
Nova lorque em marco de 1947 para juntar-se a representacao
do Brasil nas Nagdes Unidas, fez sua pos-graduacéo em
economia na Universidade de Columbia.

* Em julho de 1944 integrou a delegacdo brasileira na
Conferéncia de Bretton Woods. Participou da | Sessdo da
Assembléia Geral da ONU como secretario da delegacao. Nos
seguintes, participaria como parte da delegacdo brasileira em
importantes eventos no ambito das relacdes internacionais.

* Integrou a assessoria econdmica do segundo governo Getulio
Vargas, participando da elaboragdo do anteprojeto
governamental para a criagdo da Petrobras.

* Participou da elaboracdo do projeto de criacdo do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), assumindo
diversas posicoes de destaque na estrutura do novo érgéo.

* Desempenhou papel protagonista no governo de Juscelino
Kubitschek, ocupando diversas funcdes, e na elaboracdo do
Plano de Metas.

* Assumiu em 1964 o Ministério Extraordinério para o
Planejamento e Coordenacéo Econémica, durante o governo de
Castello Branco.

* Um dos autores do PAEG.

183



* Participou da elaboracdo do Estatuto da Terra.

* Em 1968, tornou-se presidente do InvestBanco. Em 1972,
tornou-se presidente da Olivetti do Brasil e membro do
conselho de administracdo da Mercedes-Benz.

* Senador entre 1983 e 1991. Deputado Federal entre 1991 e
1999.

* Manteve-se presente na midia, publicando colunas em jornais
de grande circulacdo nacional, como a Folha de Sao Paulo e O
Globo.

FGV CPDOC. Roberto de Oliveira Campos. Disponivel em: <
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Rubens Ricupero
(1937 -)

* Formado em direito pela Universidade de Séo Paulo, em
1959. No ano anterior havia ingressado também no curso de
preparacdo a carreira diplomética do Instituto Rio Branco.
Exerceu funcbes diplomaticas em diversos paises nos anos
seguintes.

* Em 1979 passou a ensinar teoria das relac6es internacionais
na Universidade de Brasilia e, no ano seguinte, historia das
relacBes internacionais do Brasil, no Instituto Rio Branco
(lecionaria nessas duas instituicdes até 1994).

* Em 1984, tornou-se, em carater particular, assessor para a
politica exterior do entdo candidato, mais tarde presidente-
eleito Tancredo Neves. Durante o governo de José Sarney
(1985-1989), foi subchefe da Casa Civil da Presidéncia da
Republica e assessor especial do presidente entre 1986 e 1987.

* Como representante da embaixada do Brasil nos Estados
Unidos, esteve envolvido nas negociacdes da divida externa.

* Assumiu, em 1993, o recém-criado Ministério Extraordinario
da Articulagdo de Agdes da Amazobnia Legal, a convite do
presidente Itamar Franco (1992-1994), logo em seguida
integrado ao Ministério do Meio Ambiente.

* Em 1994, passou a ocupar o cargo de ministro da Fazenda no
lugar de Fernando Henrique Cardoso, que deixara o0 ministério
para se candidatar & presidéncia da Republica. A frente da nova
pasta, deu continuidade a implantacdo do Plano Real.
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APENDICE D - Cddigo para coleta e analise de noticias no R

COLETA DAS NOTICIAS

» Primeira parte do codigo

r
# Carregando pacotes

library(httr)
library(jsonlite)
library(dplyr)
library(openxIsx)

# Funcéo para coletar dados de uma década especifica

coletar_noticias_decada <- function(decada) {

# Construa a URL para a década especifica com o termo "Divida Interna” (ou Divida
Publica)

url <-
paste0("https://hugin.mybackstage.globo.com/solracervo/acervo/select?q=texto0:%22D%C3%
ADvida%20Interna%22+AND+ano:", decada,
"+AND+mes:+AND+dia:+AND+produto:+AND+codigoEditoria:+ AND+tituloCaderno:+AN
D+editorias:+AND+tipoConteudo:artigo&start=0&rows=4000&wt=json"")

# Faca a solicitacdo HTTP

response <- tryCatch (
GET(url),
error = function(e) e

)

# Verificar se a solicitacao foi bem-sucedida

if (Yinherits(response, "error") && status_code(response) == 200) {
# Converter a resposta JSON em um dataframe
content <- content(response, as = "text")
data <- fromJSON(content)

# Verificar se ha dados na resposta

if (length(data$response$docs) > 0) {
df <- as.data.frame(data$response$docs)

# Adicionar uma coluna para a década
df$decada <- as.character(decada)
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return(df)
}else {

print(paste("'Sem dados disponiveis para a década", decada))
return(NULL)

¥
}else {

print(paste("'Falha na solicitagdo HTTP para a década", decada))
return(NULL)

¥
¥

# Loop para coletar dados de 1964 a 2002 e criar um dataframe para cada década

for (ano in 1964:2002) {
df_ano <- coletar_noticias_decada(ano)

# Se os dados foram coletados com sucesso, salvar como um arquivo Excel
if (Yis.null(df_ano)) {

caminho_arquivo <- pasteO(ano, "_divida_interna.xIsx™)
openxIsx::write.xIsx(df_ano, file = caminho_arquivo, row.names = FALSE)

}
X,

» Segunda parte do codigo:

e
# Carregando pacotes

library(openxIsx)
library(dplyr)

# Especifique o diretdrio onde os arquivos Excel estdo localizados

diretorio <- "I:/Meu Drive/Projetos R/Teresa Tese/tese_teresa/Automatizacéo de
processos/Noticias/Noticias 60-02"

# Obtenha a lista de arquivos Excel na pasta

arquivos_excel <- list.files(diretorio, pattern = "\\.xIsx$", full.names = TRUE)
# Inicialize uma lista para armazenar os dataframes

lista_dataframes <- list()

# Loop para ler cada arquivo Excel e armazenar os dataframes na lista

for (arquivo in arquivos_excel) {

df <- read.xlsx(arquivo)
lista_dataframes[[arquivo]] <- df
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}

# Combine todos os dataframes em um Unico dataframe
dataframe_combinado <- bind_rows(lista_dataframes)
# Salve o dataframe combinado como um arquivo CSV

write.csv(dataframe_combinado, file = "64-02_combinado.csv", row.names = FALSE)

» Terceira parte do codigo:
r
arquivos_combinados <- X64 22 combinado %>%
mutate(decada = 10 (ano %/% 10))
# Exemplo de uso:
# Se 0 ano for 1983, entdo decada ser& 1980
# Se o0 ano for 1996, entdo decada sera 1990
# E assim por diante...

# Se quiser apenas manter as décadas Unicas, pode fazer o seguinte:
# Visualize o nimero de linhas por década

contagem_por_decada <- arquivos_combinados %>%
group_by(decada) %>%
summarize(num_linhas = n())

print(contagem_por_decada)

» Quarta parte do codigo:

o
# Adicione a coluna "termo" aos dataframes

divida_publica_combinado$termo <- "Divida Publica"
divida_interna_combinado$termo <- "Divida Interna"

#Juntar os dois bancos de dados
divida_combinada <- rbind(divida_publica_combinado, divida_interna_combinado)
# Salve o dataframe combinado como um arquivo CSV

write.csv(divida_combinada, file = "divida_combinada.csv", row.names = FALSE)
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ANALISE DAS NOTICIAS

» Primeira parte do codigo:

r
# Carregando pacotes

library(httr)
library(jsonlite)
library(tidyverse)
library(tidytext)
library(tm)
library(quanteda)
library(quanteda.textmodels)
library(quanteda.textstats)
library(quanteda.textplots)
library(wesanderson)
library(wordcloud)
library(wordcloud?2)
library(RColorBrewer)
library(writexl)
library(stringr)
library(text2vec)
library(Isa)

library(igraph)
library(ggraph)
library(widyr)

» Segunda parte do codigo:
SO
# Carregar e preparar dados
library(readr)
# Obtém o diretorio atual do script R
caminho_atual <- dirname(rstudioapi::getActiveDocumentContext()$path)
# Extrai 0 ano do nome do diretorio
ano <- tail(strsplit(caminho_atual, "/")[[1]], n = 1)
# Define o caminho para o arquivo de dados filtrados

caminho_arquivo <- file.path(caminho_atual, paste0("divida_anual_", ano, ".csv"))
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# Carrega os dados do arquivo CSV

dados <- read_csv(caminho_arquivo)

» Terceira parte do codigo:

r
# Filtrando categorias indesejadas

# Exibir as categorias Unicas

categorias_unicas <- unique(dados$categoriasEditoria)
print(categorias_unicas)

library(dplyr)
# Defina as categorias a serem excluidas

categorias_excluir <- ¢("Opiniao", "Rio", "Sao Paulo", "SP", "Ciéncia", "Mundo", "Cultura",
"Ciéncia, Mundo™)

# Exclua as observagfes com as categorias especificadas

dados <- dados %>%
filter('categoriasEditoria %in% categorias_excluir)

» Quarta parte do codigo:

o
# Criando e unindo stopwords (palavras a serem ignoradas)

# Criando uma lista propria de stopwords

stopwords_personalizadas <- data.frame(

"o AL "o nongn

palavra = c("de", "a", "o", "que", "e", "do", "da", "em", "um", "para", "é", ...)

)

# Carrega a lista de stopwords do pacote 'tm'’
stopwords_tm <- stopwords("pt™)
# Una suas stopwords personalizadas com as stopwords do pacote ‘tm’

stopwords_completas <- unique(c(stopwords_personalizadas$palavra, stopwords_tm))
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stopwords_completas <- as.data.frame(stopwords_completas)
stopwords_completas$word <- stopwords_completas$stopwords_completas

stopwords_completas <- subset(stopwords_completas, select = -stopwords_completas)
stopwords_df <- stopwords_completas

» Quinta parte do codigo:

r
# Limpando e processando o texto

# Padrdes de Regex para remover nUmeros

regex_remover_numeros <- "\\b\\d+[hH]?\\d(min)?\\b|\\d+°\\d+2|,|\\."
regex_remover_numeros_bi <- "\\b(?![0-9]+\\b)[0-9]+[hH]?[0-9](min)?\\b|[0-9]+°|[0-9]+?|,|."

# Limpando os dados

dados_limpos <- dados  # Este é o dataframe ja preparado para analise

» Sexta parte do cédigo:

o
# Substituindo palavras especificas e limpeza dos dados

# Padrdes de busca e substituicdo

padrao_busca <- c("dividas", "divida", "externas", "amortizacfes", ...)
" " " " n Ilamortizacaoll’ ...)

substituicoes <- c("dividas", "dividas", "externa"”,

# Realiza a substituicdo nos textos

for (i in seq_along(padrao_busca)) {
dados_limpos$texto <- str_replace_all(dados_limpos$texto, padrao_buscali],

substituicoes[i])

# Limpeza dos textos

dados_limpos$texto_spell <- trimws(dados_limpos$texto_spell)
dados_limposS$texto_spell <- str_replace(dados_limpos$texto_spell, "\\s+$", """

» Sétima parte do cddigo:
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r
# Anélise dos dados

# Frequéncia de Palavras

dados_count <- dados_limpos %>%
as_tibble() %>%
unnest_tokens(word, texto_spell, token = "words", to_lower = TRUE) %>%
unnest_regex(word, word, pattern = regex_remover_numeros) %>%
anti_join(stopwords_df, by = "word") %>%
filter(nchar(word) > 1) %>%
count(word, sort = TRUE)

# Nuvem de Palavras

wordcloud(dados_count$word, freq = dados_count$n, min.freq = min_frequency, max.words
= max_words, scale = ¢(2.5, 0.5), colors = pal)

png("nuvem_de_palavras.png”, width = 900, height = 800)

dev.off()

# Bigramas (Frequéncia de Palavras Duplas)

dados_bi <- dados_limpos %>%
as_tibble() %>%
unnest_regex(word, texto_spell, pattern = regex_remover_numeros) %>%
unnest_tokens(word, word, token = "ngrams”, n = 2) %>%
separate(word, c("word1", "word2"), sep =" ") %>%
anti_join(stopwords_df, by = c("word1" = "word")) %>%
anti_join(stopwords_df, by = c¢("word2" = "word")) %>%
count(wordl, word2, sort = TRUE) %>% na.omit()

dados_bigrama <- dados_bi %>%
unite(bigram, word1, word2, sep =" ")

# Criagdo da nuvem de bigramas

wordcloud(dados_bigrama$bigram, freq = dados_bigrama$n, min.freq = min_frequency _bi,
max.words = max_words_bi, scale = ¢(2.5, 0.5), colors = pal)

# Trigramas (Frequéncia de Trés Palavras)

dados_tri <- dados_limpos %>%
as_tibble() %>%
unnest_regex(word, texto_spell, pattern = regex_remover_numeros) %>%
unnest_tokens(word, word, token = "ngrams", n = 3) %>%
separate(word, c("word1", "word2", "word3"), sep =" ") %>%
anti_join(stopwords_df, by = c("word1" = "word")) %>%
anti_join(stopwords_df, by = c("word2" = "word")) %>%
anti_join(stopwords_df, by = c("word3" = "word")) %>%
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count(wordl, word2, word3, sort = TRUE) %>% na.omit()

dados_trigrama <- dados_tri %>%
unite(trigrama, word1, word2, word3, sep =" ")

# Criacdo da nuvem de trigramas

wordcloud(dados_trigrama$trigrama, freq = dados_trigrama$n, min.freq = min_frequency_tri,
max.words = max_words_tri, scale = ¢(1.7, 0.3), colors = pal)

# Analise de Sentimentos (Radar Chart)

senti_dados <- get_nrc_sentiment(dados_count$word, lang="portuguese")
media_nrc <- colMeans(senti_dados)
media_emocoes_df <- data.frame(emocao = names(media_nrc), media = media_nrc)

# Radar chart
roda <- radarchart::chartJSRadar(media_emocoes_df)
saveWidget(roda, file = "radar_chart.html", selfcontained = TRUE)

# Grafico de Barras para Sentimentos (ggplot)

ggplot(de_sentimentos, aes(x = emocdo, y = média, fill = emocao)) +
geom_bar(stat = "identity", width = 0.7) +
labs(
title = "Divida Interna - O Globo no ano de 2011",
X = "Emocdes"”,
y = "Média"
)+
scale_fill_manual(values = cores) +
theme_minimal() +
theme(axis.text.y = element_text(size = 10), legend.position = "none")

ggsave("ggplot_barplot_emoc6es.png"”, width = 8, height = 6)
# Rede de Coocorréncias

fcmat <- fcm(toks, context = "window", tri = FALSE)
feat <- names(topfeatures(fcmat, 40))
selected_fcm <- fcm_select(fcmat, pattern = feat)

# Plotagem da rede

textplot_network(
selected fcm,
vertex_labelsize = rowSums(selected_fcm) / min(rowSums(selected_fcm)),
edge_alpha=10.5)

ggsave("'rede_coocorrencia.png”, width = 10, height = 8)
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APENDICE E — Quantidade de noticias por ano

ANO QUANTIDADE DE NOTICIAS
1964 111
1965 39
1966 28
1967 17
1968 22
1969 35
1970 20
1971 21
1972 100
1973 128
1974 131
1975 272
1976 283
1977 333
1978 326
1979 363
1980 236
1981 236
1982 265
1983 411
1984 357
1985 698
1986 366
1987 482
1988 566
1989 727
1990 441
1991 213
1992 251
1993 391
1994 231
1995 254
1996 230
1997 442
1998 405
1999 649
2000 403
2001 661
2002 762
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APENDICE F - Tipos de Dispositivos

Tipos de Dispositivos Descricéo

Atuam na criagdo e no impedimento de relagdes

Dispositivos de sociotécnicas. Podem ser positivos - atuando por meio de
Interessamento e convencimento, seducdo, recompensa -, ou negativos —
Interposicao impositivos, compulsorios, envolvendo algum tipo de
coercao.
Dispositivos de Atribuem papeis a atores dentro de uma rede sociotécnica
Investidura (enrollment).
Dispositivos de Criam novas realidades econdmicas, novos atores, Novos

Performatividade dispositivos.

Dispositivos Servem como instrumento para o funcionamento e
Operacionais organizagdo de uma determinada realidade econémica.

indices, equacdes, modelos econométricos, teorias. Tudo
aquilo que faz referéncia a ciéncia econdmica e a
macroeconomia.

Dispositivos
Econdmicos

Atribuem a algum ator a propriedade (ownership) ou o
controle sobre a definicdo e governo de outros atores e/ou
dispositivos.

Dispositivos de
Propriedade

Dispositivos Conferem credibilidade, confianga, previsibilidade,
reputacionais orientado comportamentos de atores e outros dispositivos.




