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Resumo: Desde 1994, o sucesso no combate a inflacdo anda em paralelo com juros altos
e baixo crescimento econdémico, com seus efeitos deletérios no mercado de trabalho. Este
artigo apresenta como hipotese principal a compreensdo de que essa dindmica aparece na
realidade econdmica brasileira como formalizacdo de um modelo tendencialmente
contracionista. Seu principal operador é o Banco Central brasileiro, consolidando um
bloco no poder com cerne na hegemonia das finangas nacionais. Assim, a “Republica do
Real”, conceito que elabora a totalidade do periodo, tem no Banco Central seu maestro e
norteador.
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Abstract: Since 1994, the successful fight against success inflation has gone hand in hand
with high interest rates and low economic growth, with its deleterious effects on the labor
market. This article presents as the main hypothesis the understanding that this dynamic
appears in the Brazilian economic reality as a formalization of a tendentially
contractionist model. Its main operator is the Brazilian Central Bank, consolidating a
power bloc with the hegemony of national finance at its heart. Thus, the “Republic of the
Real”, a concept that elaborates the entire period, has the Central Bank as its conductor
and guide.
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1. Introducéo

InstituicGes sdo o amalgama de seu tempo. Assim como o desenvolvimento
das ideias leva a construcdo de conceitos, também as instituicdes guardam em seus
contornos o arcabouco conceitual de sua época. Nesse sentido, economia e politica
apresentam-se como abstracgdes, generalizacGes oriundas de uma realidade diversa.
Sua concretude, em ambos os casos, surge de fundamentos institucionais, desde
dados de politica econémica até o comportamento e perfil de determinado érgéo
ou organizacgdo. Desse modo, ndo é possivel investigar o processo historico de um
periodo especifico sem olhar as instituicGes que o embasam.

A histdria brasileira contemporanea traz consigo a importancia dos espacos
institucionais para o sucesso de determinado arranjo econdmico e politico.
Considera-se o Plano Real um exemplo disso. As mudancas estabelecidas a partir
de 1994 ndo se relacionavam apenas a economia: suas propostas possuiam
alicerces institucionais, suas ferramentas de politica eram instrumentalizadas por
instituicbes. Com isso, seus conceitos cristalizavam-se, ganhando vida cotidiana e
dando corpo a propostas cujos resultados iam além das variaveis econdémicas.
Nesse contexto, 0 Banco Central possui relevancia impar.

A hipotese desse artigo refere-se justamente ao papel do Banco Central na
composicdo politica intrinseca ao Plano Real, utilizando o conceito de bloco no
poder de Nicos Poulantzas. Compreende-se o Plano Real ndo apenas como um
plano de estabilizacdo monetaria, mas um modelo de politica econdbmica com
reflexos na propria dindmica da economia brasileira, influenciando sua trajetéria
de longo prazo, endossando e consolidando seu movimento de financeirizacao.
Mais do que o combate a inflacdo, significou a predominancia dos interesses das
financas nacionais na combinacéo de politica econémica, através de seu principal
instrumento de acdo: a taxa de juros. E é por manusear essa taxa, indicar seu nivel,
comportamento e tendéncia que o Banco Central figura no pantedo institucional da
“Republica do Real” (Nobre, 2019).

Assim, tornou-se talvez um dos melhores exemplos na historia brasileira
contemporanea de interesses de classes e fracdes de classe representados por
espacos institucionais proprios no interior do Estado brasileiro. Legitimado pela
necessaria luta contra a elevacdo nos indices gerais de precos e em paralelo a
reestruturacdo implementada pelo Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer) e a manutengdo do
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mercado de divida publica por meio dos dealers, o Plano Real fortaleceu e
consolidou a posi¢cdo hegemonica do capital financeiro nacional. Dessa forma, ao
defender os interesses da fracdo hegemonica, revelou-se a verdadeira “joia da
coroa” no bloco no poder dominante durante os governos Fernando Henrique
Cardoso e Lula. Aparece, assim, como o bastido de um processo de financeirizagao
calcado na consolidacédo do capital financeiro nacional.

O artigo possui oito se¢Bes. Apds esta introducdo, expde-se a metodologia
utilizada, apresentando os dois principais conceitos que balizam a andlise, quais
sejam, o Estado-relacdo e bloco no poder. Apds, trata-se do Plano Real, sua
implementac&o e suas principais ferramentas no combate a inflagcdo, bem como os
efeitos dai advindos. A quarta secéo trata de duas medidas em paralelo ao Real: o
Programa de Estimulo & Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer) e a manutencdo dos dealers para leildo da divida publica,
aspectos relevantes na economia politica do Real. A se¢do subsequente apresenta
o fenbmeno global da financeirizacdo econémica, com sua face nacional através
do Plano Real. Na sexta se¢do, analisa-se a economia politica do Real, registrando
seu bloco no poder e a consolidagdo da hegemonia das finangas nacionais. Logo
apos, elabora-se o conceito de “Republica do Real”, surgindo como a totalidade
historica do periodo investigado. Por fim, a Ultima secdo traz as principais
conclus6es do trabalho.

2. Estado-relacéo e bloco no poder

Ambos o0s conceitos sdo formulados por Nicos Poulantzas. Ambos
caminham paralelamente e convergem na noc¢édo de um Estado capitalista capaz de
inscrever em si mesmo 0s impasses da luta de classes. Com isso, habilita a
hegemonia de determinada classe ou fragéo de classe, construindo os alicerces
econdmicos para prosseguimento da acumulagdo de capital e as bases politicas
para a dominacdo do capital sobre o trabalho.

O autor ndo exterioriza o Estado capitalista do cotidiano da sociedade civil,
colocando-o acima ou ao lado de uma dinamica classista intrinseca a sociedade
cuja légica do capital se impBe. Antes disso, para Poulantzas, o Estado participa
ativamente dessa mesma dindmica, “resolvendo”, de certa forma, as disputas de
classes e suas fracdes. Ao fazé-lo, o Estado capitalista insere o cerne do movimento
da sociedade civil em seu proprio interior, condensando sua diversidade e
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particularidades conjunturais em seu arcabougo institucional. Nesse sentido,
revela-se 0 que se chamou de Estado-relacdo, em que a propria luta de classes
encontra no bojo da estrutura institucional a mediacao necessaria de seus conflitos:

[...] o estabelecimento da politica do Estado em favor do bloco no
poder, o funcionamento concreto de sua autonomia relativa e seu papel
de organizacao sdo organicamente ligados a essas fissuras, divisdes e
contradicdes internas do Estado que ndo podem representar simples
acidentes disfuncionais. O estabelecimento da politica do Estado deve
ser considerado como a resultante das contradi¢Oes de classe inseridas
na propria estrutura do Estado (o0 Estado-relacdo). Compreender o
Estado como a condensacdo de uma relagdo de forgas entre classes e
fraghes de classe tais como elas se expressam, sempre de maneira
especifica, no seio do Estado, significa que o Estado é constituido-
dividido de lado a lado pelas contradi¢des de classe (Poulantzas, 2000,
p. 134).

Dessa forma, o Estado condensa, tornando-se sintese dos conflitos sociais
que se encontram nas bases da sociedade civil. Assim, constr6i ndo apenas as
condic@es politicas que viabilizam a acumulacgéo de capital, mas também sustenta
a hegemonia de determinada classe ou fragéo de classe. Nesse sentido, o Estado
capitalista ndo se apresenta como reflexo da luta de classes em geral, mas inscreve
em si mesmo esse cenario de disputa, transformando a instabilidade estrutural das
sociedades capitalistas em uma “estabilidade instavel”. Com isso, ao inscrever em
seu aparato a dinamica classista de sociedades capitalistas, possibilita sua relativa
estabilizacéo, viabilizando a dominacéo de determinada classe ou fracdo de classe.

Contudo, cabe ressaltar que, mesmo com representacdes das classes
dominadas em seu interior, o Estado capitalista atua como causa e resultado da
hegemonia que sustenta. Nesse contexto, o bloco no poder que se forma é
fotografia fiel dessa mesma hegemonia, construida ndo apesar da diversidade
estrutural do aparelho estatal, mas justamente por viabilizar em seu interior a
mediacdo necessaria para que o bloco no poder se efetive. A acumulacéo de capital
apresenta como condi¢do imperativa a dominacgédo do capital sobre o trabalho, seja
no processo de producdo ou nas bases politicas que o possibilita. Mesmo
considerando sua diversidade e a complexa rede de atendimento de demandas
classistas, o Estado néo foge a essa regra:

Podemos estabelecer, nestas formacdes, a relacdo entre, por um lado,
um jogo institucional particular inscrito na estrutura do Estado
capitalista, jogo que funciona no sentido de uma unidade
especificamente politica do poder de Estado, e, por outro lado, uma
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configuragéo particular das relacdes entre as classes dominantes: essas
relacBes, na sua relacdo com o Estado, funcionam no seio de uma
unidade politica especifica recoberta pelo conceito de bloco no poder
(Poulantzas, 1977, p. 224).

Essa “unidade politica especifica”, base do conceito de bloco no poder,
sustenta a hegemonia de determinada classe ou fracdo de classe e a dominagdo do
capital sob o trabalho. Para o autor, o bloco no poder une e sintetiza um “jogo
institucional particular” a uma “configuragdo particular das relagdes entre as
classes dominantes”, viabilizando a hegemonia e resolvendo os impasses gerados
pela luta de classes. De certa maneira, pode-se dizer gque institucionaliza essa
“configuragdo particular” entre as classes dominantes, estabilizando um arranjo
inerentemente instavel.

Portanto, ndo é possivel utilizar os dois conceitos isoladamente. A formacéo
de um bloco no poder ocorre em um contexto em que o Estado surge como um
amalgama da prépria luta de classes, encaminhando as bases de determinada
hegemonia. E na relacio desses dois conceitos que o instrumental analitico ganha
forca, afastando-se de investigacoes lineares ou monocausais. Veremos adiante de
que modo auxilia na compreensao do cenario econdmico brasileiro no pds-Plano
Real.

3. O Plano Real

Instituiu-se o Plano Real em 27 de fevereiro de 1994, através da medida
provisoria 434, criando a Unidade Real de Valor (URV). Apresentado como plano
de estabilizacdo monetaria, possuia trés etapas: ajuste das contas publicas,
antecipando-se ao fortalecimento da demanda agregada interna, oriunda do
controle dos precos internos; criacdo da Unidade Real de Valor (URV), a chamada
“moeda indexada” de Pérsio Arida e Lara Resende (1985), cujo intuito era
combater a indexagdo, cerne do que se chamou de “inflagdo inercial” (Lopes,
1984); por fim, pretendia-se lancar um novo padrdo monetario, com o
estabelecimento do real. Em suas linhas principais, o Plano objetivava deter o
movimento de indexacdo da economia brasileira, através da criacdo de um padréo
monetario duplo, tendo a URV como moeda escritural, cuja principal funcéo era
servir de unidade de conta. Para tanto, sofria reajustes diarios frente ao antigo
cruzeiro real.
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Em 1° de julho de 1994, a entdo URV tornou-se o novo padrdo monetario
brasileiro, com o nome de “real”. Com isso, nominalmente o plano chegava a seu
fim, porém a dindmica econémica que instalou permaneceu daquele momento em
diante. Cabe ainda frisar uma variavel que, na origem do Plano, ndo apresentava a
relevancia adquirida posteriormente: a taxa de cambio. Indo além do combate a
indexagdo por meio da criacdo de uma “moeda indexada” ou do ajuste das contas
publicas evitando, com isso, 0 aquecimento da demanda agregada interna, utilizou-
se as importacdes para debelar o quadro inflacionério.

Dessa forma, buscava-se aumentar a oferta interna, o que resultou em
restricGes ao aumento do nivel geral de precos. Ndo é apenas uma coincidéncia o
fato de que a abertura econdmica, iniciada ainda no governo Collor, prosseguiu
durante a década de 1990. O Plano Real e 0 processo de abertura econdmica
andaram juntos e fazem parte do movimento de financeirizacdo da economia
brasileira. Compreende-se, desse modo, o estabelecimento da paridade entre o real
e o ddlar norte-americano, criando o que se chamou na literatura econdmica de
“ancora cambial” (Carneiro, 2002). Com ela, praticamente indexou-Se a variagao
dos precos internos a inflacdo internacional. Talvez até mesmo mais do que a
“moeda indexada”, a referida “4ncora” tenha se tornado a principal variavel no
combate a aceleracdo inflacionaria.

O cenério descrito acima altera-se no ano de 1999, na esteira de uma crise
cambial, forcando o Banco Central a desvalorizar a moeda brasileira. Adota-se a
partir dai o sistema de metas para a inflacdo, ressaltando-se a centralidade da taxa
de juros para o sucesso do modelo de estabilizacdo. Nesse interim, 0 manuseio dos
juros pelo Banco Central permite “pegar dois coelhos com um sé golpe”: a
elevacdo da taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic) ndo apenas
impacta a demanda agregada interna, aumentando o custo do capital de crédito e
rentabilizando os titulos de divida frente a economia real, mas também atua na
apreciacdo cambial, contribuindo para a formacdo de uma “ancora cambial”
implicita (Carneiro, 2007). Em outras palavras, mesmo em um cenario de cambio
flexivel, opera-se sua apreciacdo, atraves da utilizacdo da taxa de juros,
favorecendo, com isso, as importacdes. Analisando-se contetdo e forma, vé-se
que, apesar das alteragcdes nesta Ultima, o contetdo do modelo permaneceu
praticamente inalterado. Uma de suas novidades formuladas no bojo da crise
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cambial de 1999 foi a criacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal®, amarrando a
politica fiscal para o pagamento de juros através do conceito de superavit primario.
A partir desse momento, politicas monetaria e fiscal convergiram para um mesmo
objetivo: atender aos reclames dos detentores de divida.

Para além das alterac6es do ano de 1999, os efeitos do Plano percorreram a
década de 1990 e inicio dos anos 2000, quais sejam, baixo crescimento econémico,
desequilibrio no balanco de pagamentos e queda na renda da populagdo. Ao
escolher a taxa de juros e cdmbio como variaveis prioritarias no combate ao quadro
inflacionario, o Real formalizava uma politica econdbmica tendencialmente
contracionista, agravada através do conceito de superavit primario a partir de 1999.
Sem considerar outras causas da inflagdo além daquelas relacionados ao aumento
da demanda agregada, desaquecer a economia e aumentar a oferta agregada com
importacdes formavam a senha para o controle do nivel geral de precos. Apenas a
melhora externa ligada ao boom de commaodities a partir de 2003 trouxe o alivio
almejado. Nessa conjuntura, a elevacdo na entrada de dolares e a consequente
apreciacdo cambial, oriundo do aumento das exportagdes, permitiram uma queda
na taxa de juros sem o temor que a desvalorizacdo do real dai advinda trouxesse
consigo um novo aumento no nivel geral de precos. O Real mantinha-se apreciado,
dado o volume de exportagfes, mesmo com juros em um patamar mais baixo em
relacdo aos anos anteriores.

Em suma, os resultados nada positivos da economia brasileira durante o
periodo analisado surgem ndo apesar do Plano Real, mas justamente por causa
dele. O Real, em si, formaliza uma politica econdmica tendencialmente
contracionista. Qualquer alteracdo nessa trajetoria passa por modificacdes nesse
modelo.

4. Proer e 0 mercado de divida publica

No bojo das alteragdes institucionais criadas pelo Plano Real, surgiram o
Proer e a restruturacdo do mercado brasileiro de divida pablica. O Programa de
Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(Proer) propunha a remodelacdo do sistema financeiro brasileiro, através da
consolidacdo do sistema bancario do pais, acelerando o processo de centralizacdo

1Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000.
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e concentragdo de capital. Por meio desse programa, o Tesouro Nacional
possibilitava o financiamento do movimento de aquisices e fusoes,
reposicionando os maiores bancos do mercado nacional. Com isso, objetivava
adaptar as financgas do pais a realidade econdmica do pos-Plano Real:

[...] o carater preventivo do Proer foi ressaltado pelo presidente
Gustavo Loyola em todas as oportunidades em que falou sobre o
assunto. “Nao estamos beneficiando o banqueiro A ou B”, disse Loyola
em discurso aos membros da Associacdo Brasileira das Empresas de
Leasing (ABEL), no dia 17/11/95, “a preocupagao ndo ¢ favorecer os
bancos, mas preservar o sistema e a economia com um todo” (BACEN,
[20207]).

Pode-se verificar que, diferentemente do que ocorreu ao capital industrial,
deixado aos “ledes” em meio a um processo de abertura econdmica, as finangas
nacionais receberam o apoio necessario para seu fortalecimento, em um cenario de
aumento da competicao internacional. A propria fala de Gustavo Loyola no trecho
citado acima evidencia o carater estratégico do capital financeiro nacional na
dinamica economica do Real. Se o Proer nao foi elaborado “beneficiando
banqueiro A ou B”, porém para “preservar o sistema e a economia como um todo”,
depreende-se que beneficiar banqueiro A ou B era benéfico para o “sistema e a
economia como um todo”. Assim, construiram-se as bases para a reorganizagao
das financas nacionais.

Outra evidéncia nesse sentido verifica-se no mercado de divida publica
atraves dos chamados dealers, institui¢cdes financeiras autorizadas, por portaria do
Banco Central, a repassar ao mercado os titulos de divida através de leilGes.
Segundo o préprio Banco Central, sdo “institui¢des financeiras credenciadas pelo
Tesouro Nacional com o objetivo de promover o desenvolvimento dos mercados
primario e secundario de titulos publicos. Os dealers atuam tanto nas emissdes
primarias de titulos pablicos federais como na negocia¢do no mercado secundario
desses titulos” (Dealers, 2020). Conforme é possivel averiguar no site da
instituicdo, em junho de 2000, existiam 16 instituicbes brasileiras entre as 29
credenciadas. Em agosto de 2010, essa relacdo se manteve, perfazendo 8
instituicOes entre as 14 permitidas. Concluiu-se, desse modo, que, mais uma vez,
diferentemente do que ocorreu com o capital industrial, o capital financeiro
nacional logrou éxito, contando com auxilio estatal, em limitar a acdo do
financismo internacional, ja que este Ultimo teve atuacdo reduzida no mercado
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financeiro brasileiro, ndo ameacando seriamente a posi¢éo dos bancos brasileiros.
Compreende-se, assim, a frase publicada no dia 26 de marco de 2001, do entéo
presidente da Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban), Gabriel Jorge Ferreira,
de que “Os estrangeiros terdo de comer muito feijao para chegar a posi¢do de maior
banco no Brasil” (Frases..., 2001). De fato, elucida-se 0 sentido da afirmagéo
através da analise de seu contexto, como apresentado neste trabalho.

Plano Real, Proer e reestruturagdo do mercado de divida publica comp&em
um mesmo fendémeno: o processo de financeirizagdo da economia brasileira. A
primazia da taxa de juros no combate a inflagdo, com suas consequéncias na
atividade econémica e no cAmbio, somados a reorganizacdo do mercado de divida
através principalmente dos bancos brasileiros, possibilitou ndo apenas que parte
consideravel da renda gerada fosse apropriada pelo rentismo, mas também
facilitou a financeirizacdo da riqueza e os ganhos de arbitragem, dado um real
apreciado, pela diferencial da taxa de juros interna e externa. A prevaléncia dos
ganhos financeiros é o outro lado da moeda do neoliberalismo brasileiro, ja que,
como seu conteldo latente, encontra-se uma tentativa de conter a queda da taxa de
lucro da economia brasileira (Maldonado; Marquetti; Lautert, 2010). Ao atuar em
prol do modelo, mantendo juros tendencialmente altos, o Banco Central
apresentou-se como maestro desse movimento, refor¢cando a financeirizacdo em
detrimento da economia real.

5. A financeirizacéo

Como afirmado na se¢éo anterior, o saldo do Plano Real, somado a outras
medidas ja citadas para além da estabilizacdo monetéria, em que pese o controle
da inflagcdo, foi a consolidacdo do processo de financeirizagdo da economia
brasileira, iniciada ainda durante o governo Collor (1990 - 1992). Fenémeno
global, a financeirizagdo expde o resultado efetivo da implementacédo
indiscriminada de politicas neoliberais, obtendo baixo crescimento econdmico,
desemprego e queda na renda da populacdo. Assim, transformou o pais no que
Paulani (2009) chamou de “plataforma de valorizagdo financeira”, um porto
seguro para a valorizacdo ficticia do capital. Segundo trabalho de Miguel Bruno e
Ricardo Caffe, a média dos juros pagos ao sistema financeiro chegou a
aproximadamente 30% do produto interno bruto brasileiro entre os anos de 1993 e
2003. Soma-se a isso a elevacédo da renda de titulos e valores mobiliarios de 20%
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em 1995 para 80% em 2007. Porém, tal fenbmeno ndo se limitou aos bancos
brasileiros. A oportunidade de ganhos através dos juros altos e cAmbio apreciado
também seduziu empresas ligadas ao setor real da economia, aumentando, com
1SS0, 0s chamados ganhos de tesouraria:

De um lado, dadas as oportunidades de ganhos substanciais, faceis e
rapidos com operacdes financeiras, a indUstria manterd montantes
expressivos das poupangas empresariais (lucros retidos ou néo
distribuidos aos proprietarios e acionistas) sob a forma de ativos
financeiros e isto reduzira o ritmo de acumulacéo de capital industrial,
entendida como o crescimento do volume de méquinas, equipamentos
e instalacOes, que permitiriam incrementar o potencial produtivo e as
condicBes de competitividade externa da economia nacional (Bruno;
Caffé, 2015, p. 38).

Considera-se neste trabalho o Plano Real como a forma especificamente
brasileira de consolidacdo e normatizacdo do neoliberalismo, no bojo da crise do
chamado processo de substituicdo de importacGes durante a década de 1980.
Tratou-se, com relativo sucesso, de conter a queda da taxa geral de lucro da
economia nacional (Maldonado; Marquetti; Lautert, 2010). E através do Plano
Real que se formaliza uma politica monetaria cujo perfil revela-se tendencialmente
contracionista, levando a persisténcia de cambio apreciado com 0 consequente
aumento das importacGes e desestruturacdo das cadeias produtivas do pais. A
ultima ponta desse n6 ocorreu por meio do conceito de superdvit primario,
amarrando, com isso, a politica fiscal ao pagamento de juros, em uma efetiva
drenagem de renda para o rentismo.

Ao conter o avanco do capital financeiro internacional nos leilGes de divida
publica, o Banco Central brasileiro refor¢cou a posicdo das financas nacionais,
tendo em vista que, nesse contexto, essa mesma divida tornou-se lastro para a
atuacéo dos bancos e do sistema financeiro em sua totalidade. Juros altos, cambio
apreciado e politica fiscal “amarrada” sob a “longa noite” dos superavits primarios,
em um cenario de ajuste fiscal permanente, deram a tonica da combinacdo de
politica econdmica desde entdo. Em termos de economia politica, consolidou a
hegemonia financeira em detrimento de outras fragdes do capital pertencentes ao
bloco no poder instituido, mas sem o0 mesmo peso das financas.
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6. O Banco Central na economia politica do Real

O estudo aqui apresentado converge para os trabalhos de Fonseca, Arend e
Guerrero (2018) e Boito Junior (2005; 2012). Ambos os trabalhos possuem
similaridades metodoldgicas, tendo em vista utilizarem os conceitos de Nicos
Poulantzas, referindo-se ao bloco no poder durante os governos Fernando
Henrique Cardoso e Lula. Ao sustentar que o Banco Central brasileiro se tornou
espaco privilegiado das finangas no interior do Estado nacional, Fonseca, Arend e
Guerrero (2018) defendem sua relevancia na constituicdo do bloco no poder
existente no periodo analisado. Para os autores, a instituicdo aparece algo como a
“joia da coroa” do arcabougo institucional do pais, moldando as condi¢des de
possibilidade da hegemonia financeira.

Diferentemente da investigacdo aqui empreendida, o0s autores nao
caracterizam o capital financeiro como nacional ou internacional. De fato, o Plano
Real ndo apresenta essa distin¢cdo. No entanto, este estudo leva em conta outros
aspectos além da politica monetaria, como o ja citado Proer:

Tal compromisso firmou-se através da manutencao do regime de metas
de inflacdo e do tripé macroeconémico do governo de F. H. Cardoso. E
esse compromisso que permite falar em hegemonia, pois se trata de
politicas decisivas para sua manutengdo como a fragdo mais importante
dentro do bloco no poder, e que acabou por levar a joia da coroa: o
Banco Central, com a promessa de manter sua autonomia (cabendo sua
presidéncia a Henrique Meirelles, ligado ao PSDB). No marco
institucional brasileiro, cabe ao Banco Central, através do Comité de
Politica Monetaria, a defini¢do das politicas monetéarias e cambial. Ao
aceitar manter essa regra, o governo Lula abriu mdo de parcela
significativa da politica econdmica, restando apenas ao governo
propriamente dito, sob sua area de influéncia, a politica fiscal, no
Ministério da Fazenda (e uma valvula de escape que sera de ora em
diante utilizada para compensar os demais segmentos empresariais e 0s
trabalhadores no enfrentamento do setor privado bancario: os bancos
publicos) (Fonseca; Arend; Guerrero, 2018, p. 21).

Ja Boito Junior, referindo-se a existéncia de uma hegemonia financeira no
bloco no poder vigente durante os governos Fernando Henrique Cardoso e Lula,
realcou o papel do capital financeiro internacional nos governos citados. O
cientista politico ndo investiga o Plano Real especificamente, porém sua anélise
perpassa a politica monetaria dos governos em questdo, bem como a
desregulamentacdo financeira existente no periodo. Trata, assim, dos efeitos do
Plano e de ac¢des que compunham sua razéo de ser:
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A abertura comercial e a desregulamentacdo financeira atendem,
portanto, aos interesses do grande capital financeiro, nacional e
internacional, em detrimento mesmo da grande industria interna. Esta
perdeu 0 mercado cativo para seus produtos, passou a pagar muito mais
caro pelo capital que toma emprestado para investimentos e sofreu a
reducdo da parte da receita do Estado destinada a infraestrutura e ao
fomento da producéo (Boito Junior, 2005, p. 60).

No entanto, em uma descontinuidade verificada pelo autor entre o0s
governos de Fernando Henrique Cardoso e Lula, defende a existéncia de uma
alteracdo na correlacdo de forcas que compem o bloco no poder no decorrer dos
governos Lula com um reposicionamento do que chamou de burguesia interna,
fracdo burguesa ligada ao mercado interno, cuja relagdo com o imperialismo
mantinha-se restrita:

A desativacédo a frio da Alca, a diplomacia e a politica de comércio
exterior visando a conquista de novos mercados no hemisfério sul, o
fortalecimento das relagcdes da economia brasileira com as economias
sul-americanas, o congelamento do programa de privatizagdo, o
fortalecimento econémico e politico das empresas estatais
remanescentes e o novo papel do BNDES na formacdo de poderosas
empresas brasileiras nos mais diferentes segmentos da economia,
configura um conjunto de medidas dessa politica econémica que tende
a priorizar os interesses da grande burguesia interna em detrimento,
muitas vezes, dos interesses da grande burguesia compradora e do
capital financeiro internacional (Boito Junior, 2012, p. 81).

Portanto, ambos os trabalhos convergem para afirmagdes da hegemonia
financeira. Se ndo tratam especificamente do Plano Real, trazem como objeto seus
efeitos, analisando indiretamente suas politicas, principalmente as que comp&em
o0 lado monetario do Plano. Ao destacarem seus reflexos, 0s autores se aproximam
no que pode ser considerada a economia politica do Plano Real, qual seja, a
constituicdo de um bloco no poder, cuja hegemonia surgia nas méos do capital
financeiro. Se o trabalho aqui exposto enfatiza seu carater nacional, o faz como
adicdo aos trabalhos citados, ndo em contraposi¢do. Considera-se que, de fato,
como afirmado por Boito Junior (2005, 2012), ha elementos para a defesa de um
realinhamento do bloco no poder durante os governos Lula do que o autor chamou
de burguesia nacional. Contudo, essas evidéncias. como demonstrado no trecho
acima, passam ao largo de decisdes da politica monetéaria.

Desse modo, em convergéncia com ambos os trabalhos, a analise aqui
exposta verifica elementos que conduzem a hegemonia financeira. Porém, em
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contraste com essas investigacgdes, constatam-se medidas que fortalecem o capital
financeiro nacional frente a outras fragfes internas do capital, bem como as
finangas internacionais. Baseando-se nos conceitos de Estado-relagdo e bloco no
poder, pode-se afirmar que o Plano Real aparece como institucionalizagdo de uma
politica econémica cujo alicerce associa-se aos interesses do capital financeiro
nacional. E o proprio Estado, através de sua estrutura, que possibilita a formagao
desse bloco, viabilizando-o e fazendo de sua instabilidade inerente uma
estabilidade operacional.

Nesse contexto, indo além das andlises apresentadas, no modelo
apresentado pelo Plano Real coube ao Banco Central brasileiro operar a principal
variavel no conjunto da politica econdmica, qual seja, a taxa de juros Selic. Dessa
forma, é inegével sua centralidade na estratégia base do arcabouc¢o do Real. Néo €
dificil, nesse caso, derivar o valor estratégico do Banco Central na conducdo da
politica econdmica nem mesmo seu peso institucional no interior do Estado
brasileiro. Diferentemente da politica fiscal, amarrada a obtencdo de superavits
priméarios desde a implementacdo do tripé macroecondmico no ano de 1999, a
politica monetaria do Banco Central sempre esteve vinculada ao combate a
inflacdo via diferencial de juros, desaquecendo a economia e apreciando o cadmbio.
Como ja citado anteriormente, uma politica monetaria tendencialmente
contracionista vai ao encontro dos interesses dos detentores de divida, lastro da
financeirizacgéo e porto seguro dos bancos brasileiros.

Portanto, assim como o Plano Real figura como a formalizacdo de um
modelo de politica econdmica transfigurado em politica de Estado, o Banco
Central aparece como a personificagao institucional desse mesmo modelo, de sua
formalizacdo através do Plano Real. Cabe ressaltar que desde a elaboracdo do
Plano Real, ao apresentar-se como a face concreta do processo de financeirizacéo
da economia brasileira, 0 Banco Central teve apenas um presidente ndo oriundo do
setor financeiro: Alexandre Tombini, funcionario de carreira da instituicdo, que
ocupou o posto durante os dois mandados da presidente Dilma Rousseff. Pérsio
Arida, Gustavo Loyola, Gustavo Franco, Arminio Fraga e Henrique Meirelles, os
ocupantes ndo interinos da presidéncia da instituigdo, tiveram passagens pelo
mercado financeiro ou o fizeram apds a saida do orgdo. Perfil diferente, por
exemplo, dos ocupantes do cargo de ministro da Fazenda, ja que, nesse caso,
surgem nomes como Antbnio Palocci, politico com formagdo em medicina, e
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Guido Mantega, economista cuja carreira liga-se a area académica. Apenas no
Banco Central é possivel encontrar essa linearidade nos quadros que ocupam sua
presidéncia.

Em sintese, a centralidade institucional do Banco Central vincula-se a
operacionalizacdo do modelo e a entrega do préprio 0rgdo a gestédo cotidiana das
financas. A aprovagdo da independéncia formal do Banco Central®> e audios
divulgados do presidente do BTG Pactual, André Esteves, em que relata conversa
com o atual presidente da instituicdo®, apenas demonstram de maneira concreta até
onde a suposta independéncia politica do Banco Central caminha na contramao da
sua propria autonomia frente ao mercado financeiro. E uma ilustragio cabal do
argumento exposto neste trabalho.

7. O bloco no poder na “Republica do Real”

“Republica do Real” nada mais é que uma sintese, uma condensacao dos
aspectos essenciais que vinculam a dindmica da economia brasileira ao acordo
politico que a viabiliza a partir do Plano Real. Segundo Marcos Nobre (2019):

Mas por que mirar em FHC quando é Bolsonaro o presidente? Lula fala
de oposi¢cdo como se ainda estivesse na Presidéncia da Republica e
como se o PSDB ainda tivesse forca para liderar a oposicdo a seu
governo. Como se ainda estivéssemos na Republica do Real, encerrada
definitivamente com a eleicdo de Bolsonaro. Como se o adversario a
derrotar fosse o ter¢o “nem nem’ que nem apoia nem rejeita Bolsonaro
— e ndo o proprio Bolsonaro (Nobre, 2019).

O referido autor ndo conceitua de maneira pormenorizada a ideia do que
seria a “Republica do Real”, mas lanca as bases do essencial do movimento
iniciado na redemocratizacdo: o Real estruturou a resposta econémica e politica
que permitiram a viabilizacdo da republica brasileira apos a ditadura civil-militar.
Economicamente, superou o descontrole inflacionario com juros, desequilibrio
externo e baixa atividade econdmica; politicamente, permitiu a viabilizacdo da
hegemonia das financas nacionais frente as demais classes e fragdes de classe, cujo

2 Lei Complementar n° 179, de 24 de fevereiro de 2021.

3¢0 dono do banco BTG Pactual, André Esteves, disse numa reunido na Gltima 52 feira (21.0ut.2021) que
foi consultado pelo presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, sobre qual seria o limite para a
queda da taxa de juros, a Selic. A conversa foi hd mais de 1 ano, quando havia uma discussdo tedrica no
pais sobre qual deveria ser o que o mercado chama de “lower bound” da taxa basica de juros.” (Poder360,
2021)
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arranjo da cena politica estrutura-se através da polarizacdo entre Partido dos
Trabalhadores e Partido da Social-Democracia Brasileira, passando pelo
peemedebismo. De fato, a investigacdo empreendida até aqui mostra como o Plano
moldou a dindmica econdmica e politica desde entéo, transformando a inflagdo em
“pavor” nacional. Compreende-se, assim, que a Republica do Real de Nobre
(2019) apresenta-se como 0 conceito do periodo analisado, conservando e
realcando o essencial do processo historico: a hegemonia financeira
institucionalizada, tendo o Banco Central como 6rgdo norteador de suas bases
econdmicas e politicas.

A partir do ano de 1994, formalizou e institucionalizou a luta contra a
inflagdo como politica de Estado, elevando seu préprio papel como legitimador do
debate publico: os “responsaveis” contra os “lenientes” em rela¢ao ao fendmeno
inflacionario. O combate ao aumento do nivel geral de precos, através das
ferramentas do Real, tornou-se baluarte da politica econémica, em geral, da
politica monetéaria, em especifico, além do arranjo politico construido sob seus pés.
Com esses mesmos instrumentos, 0 modo como séo utilizados beneficiam o capital
financeiro, sendo possivel vislumbrar interesses particulares encarnados na
vontade geral. Em outras palavras, tornando-se hegemonia.

N&o deveria espantar a busca de um conceito de encarnasse um periodo.
Busca-se aqui um conceito no sentido hegeliano: a ideia cuja reflexdo traz a tona
uma totalidade. Como sintese, a “Republica do Real” expressa o essencial do
processo historico. Como ferramenta analitica permite a compreensdo de um
movimento totalizante em toda sua diversidade. Em sua estrutura classista
despontam as financas nacionais como fracdo hegemonica no bloco no poder
interno; em seu arranjo da cena politica, uma polarizacdo entre Partidos dos
Trabalhadores e Partido da Social Democracia Brasileira, ainda com o
peemedebismo fazendo parte do “jogo” partidario. Nessa dindmica, a cartilha
elaborada no ano de 1994 serve como termometro e balizador: termdmetro porque
sucesso a partir de entdo liga-se estreitamente ao controle inflacionario através do
manuseio direto da taxa de juros e indireto do cambio; ja balizador justamente
porque a “saude” de tal arranjo dependia do engajamento das forgas politicas na
luta eterna contra a inflagdo por meio dos juros altos, independentemente dos seus
efeitos na economia real.
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A essa dindmica e composi¢do chamou-se de “Republica do Real”. O seu
maestro e avalizador “em ultima instancia”, como demonstrado no decorrer deste
trabalho, é o Banco Central brasileiro.

8. Concluséo

Em nenhum momento este artigo discutiu a utilidade do Banco Central
brasileiro, nem mesmo sua “razdo de ser”, sua importancia para a manutencao e
desenvolvimento da economia brasileira. Discutiu-se somente seu papel no
capitalismo contemporaneo brasileiro e sua centralidade no movimento de
financeirizagdo econdmica iniciada ainda na década de 1980 e intensificada a partir
dos anos 1990. Como principal operador da variavel-chave do Plano Real, o Banco
Central tornou-se instituicdo vital para o sucesso do modelo, definindo a cada
reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) os rumos da economia nacional.
O relativo sucesso do Real em debelar a inflagdo € o cumprimento da meta
operacional do Banco Central brasileiro.

Contudo, conforme a argumentacdo deste artigo, variaveis econémicas
possuem sua face politica através dos interesses de classes e fragfes de classe. Ao
usar os juros para combater a alta do nivel geral de precos, o Banco Central
brasileiro beneficiava segmento especifico da sociedade, qual seja, as financas
nacionais, principais operadores de titulos da divida publica, cuja reestruturacdo
passou pela acdo decisiva do Estado brasileiro através do Proer. Nesse sentido,
pode-se afirmar que a primazia dos interesses das finangas passa pela acédo do
Banco Central, baluarte dos interesses dessa fracdo de classe no conjunto da
economia brasileira. Poulantzas contribui para a compreensédo do quadro em
anélise através de dois conceitos centrais: o Estado-relacdo e o bloco no poder. O
primeiro relaciona-se a ideia de que o Estado capitalista € capaz de interiorizar em
seu proprio arcabouco a luta de classes, estabilizando-a e viabilizando determinada
hegemonia; ja o segundo liga-se ao primeiro na medida em que supde que a
hegemonia passa pelo papel decisivo do Estado e ndo corresponde ao
desaparecimento de oposicOes a essa propria hegemonia.

Ao operar, pdr em pratica, o receituario do Plano elaborado no ano de 1994,
0 Banco Central viabilizou desde entdo um bloco no poder cuja hegemonia
encontra-se nas maos do capital financeiro. O Estado, nesse caso, ndo apenas
permite a construcdo dessa hegemonia, como a constitui e efetiva em seu proprio
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interior, estabilizando um arranjo econdémico e politico inerentemente instavel. E
0 proprio Estado, ao interiorizar em seu arcabouco os impasses da luta de classes,
que “resolve” a disputa de um certo modo, de maneira especifica. Na questao em
andlise, através da hegemonia das finangas nacionais.

Por fim, considera-se a “Republica do Real” como o conceito que sintetiza
a dindmica econbmica e politica institucionalizada pelo Plano Real, com
hegemonia das finangas nacionais, instrumentalizado pelo Banco Central. Assim,
sintetiza uma politica econdmica e um arranjo politico, condensando esses dois
elementos na vaga ideia de luta contra a inflagdo a qualquer custo. Ao combaté-la
com os instrumentos do Real, traz consigo a marca do capital financeiro nacional
e seu bloco no poder, transformando o Banco Central brasileiro na “joia da Coroa”
no periodo p6s-1994.
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