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Recursos públicos para o enriquecimento 
privado: uma reflexão sobre o papel do 
Estado no atual padrão de acumulação 
(e o Brasil como paradigma)

Leda Maria Paulani1*

Resumo:
A partir de uma abordagem que entende 

como contraditória a relação existente en-
tre Estado e mercado, o artigo busca de-
monstrar que, dado o atual padrão de acu-
mulação, o papel do primeiro tem sido, na 
maior parte dos casos, o de viabilizar a uti-
lização de recursos públicos para fomen-
tar o enriquecimento privado. A apresenta-
ção da relação entre os dois termos como 
sendo antinômica começa com Hegel e 
Marx e passa, entre outros por Pachukanis, 
Gramsci e o filósofo brasileiro Ruy Fausto.

Na discussão sobre o atual padrão de 
acumulação, a base é dada pelos trabalhos 
de David Harvey, com as contribuições de 
Wolfgang Streeck e François Chesnais. Um 
pequeno intermezzo discute o dinheiro 
hoje, sobretudo em sua função de dinheiro 
mundial, e em sua relação com a momen-

1  * Profa. Titular (sênior) do Departamento de Economia da FEA-USP e pesquisadora do CNPq.

tosa Modern Money Theory (MMT).

Por fim, atrelada ao caráter contraditório 
da relação Estado x mercado e às especi-
ficidades do atual padrão de acumulação 
de capital, que tem na financeirização e 
nos expedientes de espoliação suas mar-
cas características, discute-se a atuação 
do Estado nesse processo de dissipação e 
apropriação de recursos públicos que im-
pulsiona o enriquecimento privado.

A análise aborda a história brasileira re-
cente, sobretudo o processo de privatiza-
ção e a política monetária (com seus im-
pactos deletérios sobre a dívida pública) 
para mostrar o Brasil como um exemplo 
emblemático desse tipo predatório de acu-
mulação capitalista na contemporaneida-
de.



4

Reforma Administrativa • 2022

Sumário

1. Introdução........................................................................................................................................................ 5

2. A dialética mercado X Estado............................................................................................................... 6

3. O atual padrão financeirizado de acumulação capitalista..................................................... 13

4. Recursos públicos para o enriquecimento privado: o Brasil como paradigma........... 27

5. Referências..................................................................................................................................................... 34



5

Reforma Administrativa • 2022

1. Introdução

O debate contemporâneo sobre as so-
ciedades modernas e sua forma de pro-
dução e reprodução social da vida passa 
amiúde pelo par dicotômico mercado X Es-
tado e pela indagação a respeito do papel 
deste último. Em tempos de exacerbação 
das práticas neoliberais pós-crise de 2008, 
confrontadas subitamente por uma crise 
sanitária de inusitada severidade (e difi-
cilmente não vinculada à degradação am-
biental em curso), tal discussão coloca-se 
na ordem do dia. 

O pressuposto do par categórico que con-
figura a citada contenda é a ideia de que o 
mercado representa os interesses privados, 
enquanto o Estado (entendido aqui como 
Estado nacional) estaria aí presente justa-
mente para dar conta dos interesses pú-
blicos, ou seja, aqueles interesses que são 
de todos, ou, se quisermos, da sociedade 
enquanto tal. Seria este então o papel do 
Estado: servir de instrumento capaz de en-
frentar os interesses privados, realizando 
tarefas em benefício de um “bem comum”.

Não é sem razão que se poderia tachar 
de simplista tal descrição do embate, até 
porque ele também poderia ser apresenta-
do de modo inverso. Uma leitura marxista 
canônica, por exemplo, consideraria que 
o Estado está aí presente justamente para 
garantir a prevalência dos interesses pri-
vados expressos no processo de acumula-
ção. Baseada no mote de que o “Estado é o 
comitê de negócios da burguesia”, rotularia 
não apenas de simplista, mas de ingênua a 
primeira percepção. Para tal visada, nada 
mais longe da realidade do que a ideia de 
que o Estado existe para fazer frente à for-
ça dos interesses privados. Seu papel seria 
justamente o de afirmá-los.

O que já foi dito parece suficiente para 
que se perceba que a relação que vincu-
la mercado e Estado tem elevado grau de 
complexidade, não podendo ser adequa-
damente trabalhada por meio de um ra-

ciocínio dedutivo estrito, definições claras 
e fórmulas binárias. Como a sociedade 
moderna é assentada em contradições, 
que nascem no plano das relações mate-
riais e atravessam todas as formas sociais 
que a constituem, é preciso avançar uma 
compreensão do fenômeno a partir de uma 
lógica que tenha a contradição como ima-
nência. É nesta chave que o presente arti-
go pretende tratar da questão da utilização 
de recursos públicos para o enriquecimento 
privado. Tal fenômeno se coloca, sobretu-
do na atual quadra histórica do desenvolvi-
mento capitalista, como uma possibilidade, 
dentre tantas, dos múltiplos desdobramen-
tos que emergem do complexo de vínculos 
que une mercado e Estado. 

No que se segue veremos inicialmente 
(seção 2) em quais marcos pode ser pau-
tada adequadamente a citada relação. Co-
meçando pela contradição percebida por 
Hegel, traremos à cena, com a ajuda de 
Fausto (1987), elementos do que poderia 
ser uma teoria do Estado (e de seu papel) 
implícita na obra madura de Marx. O resga-
te dessa tradição intelectual lembrará tam-
bém as contribuições de Pachukanis (2017) 
e Gramsci (2001), bem como as da teoria 
derivacionista, com destaque para Hirsch 
(1978). O trabalho de Mascaro (2013) tam-
bém será utilizado. Na sequência (seção 
3), enfocaremos a questão das caracterís-
ticas do atual padrão de acumulação, uti-
lizando sobretudo os trabalhos de Harvey 
(2000; 2004). Contribuições adicionais de 
Chesnais (2016), Streeck (2018) e Paulani 
(2016a) também serão consideradas. Por 
fim (seção 4), a questão do enriquecimento 
privado a partir de recursos públicos será 
diretamente abordada, revelando o Brasil 
como paradigma dos movimentos desse 
tipo.
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2. A dialética mercado X Estado

O primeiro autor importante a tratar a 
questão do Estado na chave que aqui ele-
gemos, ou seja, aquela que entende a con-
tradição como imanente a esse objeto, foi 
G.W. F. Hegel, ainda no início do século XIX 
(seu Princípios da Filosofia do Direito é de 
1817). Entendendo a sociedade civil (bür-
gerliche Gesellschaft) como o lócus de en-
contro dos interesses privados, esparsos 
por definição, Hegel vai enxergar o Estado 
como uma necessidade, como o elemento 
por meio do qual torna-se possível conferir 
unidade aos indivíduos, tornando efetivo, 
ao menos em alguma medida, o individua-
lismo presente no primeiro espaço. Em ou-
tras palavras, para ele, sociedade civil e Es-
tado são extremos que se opõem, mas, ao 
mesmo tempo, são momentos inseparáveis 
e se determinam reciprocamente. Trata-se 
aqui de algo como: sem indivíduo não há 
necessidade do Estado, e sem Estado o in-
divíduo não pode ser indivíduo.2

Na realidade, Hegel figura a sociedade 
civil, como a antítese da família, que em 
oposição ao caráter disperso da primeira, 
apresenta uma unidade, mas uma unidade 
que é avessa ao interesse puro e simples, 
pois baseada em afeto e sentimento. O Es-
tado aparece como a síntese dos dois ter-
mos, “solucionando” essa contradição. Ele 
seria uma espécie de “corporação” particu-
lar, que é ao mesmo tempo a “corporação” 
geral, confundindo-se, nesse sentido, com 
a sociedade civil. Os termos Estado e so-
ciedade civil não perdem, no entanto, seu 
caráter antitético, pois a existência mesma 
do individualismo, e, pois, a efetividade dos 
interesses privados, depende do Estado. 

Assim, opondo-se ao pensamento con-

2   Na mesma chave, na Introdução da Contribuição à Crítica da Economia Política, que publica em 1859, Marx diz, 
referindo-se à sociedade burguesa: “O homem é, no sentido mais literal, um zoon politikon, não só animal social, 
mas animal que só pode isolar-se em sociedade” (MARX, 1978 [1859], p. 104). Há traduções que colocam “individua-
lizar-se em sociedade”, ao invés de “isolar-se em sociedade”, o que é ainda mais indicativo da contradição em tela.

3   Neste e no próximo parágrafo, repriso ideias já desenvolvidas em Paulani (2012). 

tratualista que caracterizara os séculos 
XVII e XVIII, Hegel vai recusar a ideia de en-
tender o Estado como um tipo de contrato, 
tal como aqueles permanentemente esta-
belecidos no âmbito da sociedade civil (as 
trocas que ocorrem no dia a dia dos mer-
cados implicam a existência de um contra-
to, que pode ou não ser explícito, entre as 
partes que trocam). Muito diferente disso, 
de acordo com Inwood (1997), para Hegel, 
a condição plenamente desenvolvida (no 
sentido de racional) do homem, é a vida no 
Estado, a qual o coloca como cidadão. 

Por trás das reflexões de Hegel estavam 
as revoluções contra a aristocracia e o 
absolutismo, que se espalhavam pela Eu-
ropa.3 Para o bem ou para o mal, tais re-
voluções tiveram por consequência a cons-
ciência do homem como gênero, que está 
sumariada no grito de guerra da revolução 
francesa e na declaração universal dos 
direitos do homem e do cidadão. É bem 
verdade que essa consciência não nasceu 
de modo direto, mas como exigência para 
a efetivação de interesses determinados, 
interesses da ascendente classe burguesa. 
Nascida assim, de modo oblíquo, essa 
consciência carrega a marca da contradi-
ção, que o Estado, na visão hegeliana, de 
alguma maneira “resolve”. 

Marx vai recusar a solução hegeliana. Na 
Crítica à Filosofia do Direito de Hegel, que 
escreve em 1843, ele a qualifica de místi-
ca, já que Hegel teria ontologizado a ideia 
de Estado e invertido a ordem das coisas, 
criando uma consciência genérica efetiva 
antes da existência de um agente que a 
criasse. Para ele, cabe à própria sociedade 
a tarefa de realizar sua determinação ge-
nérica, acabando com a contradição entre 
Estado e sociedade civil, que está na base 
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do mundo moderno. A dificuldade está em 
que a sociedade civil, tangida por relações 
materiais assentadas na propriedade pri-
vada, parece pouco capaz de levar a cabo 
essa tarefa, pois produz ela mesma a alie-
nação política, que a hipóstase da solução 
hegeliana evidencia.4

Uma década e meia depois de ter escri-
to sua crítica, Marx indicará, no prefácio da 
Contribuição à Crítica da Economia Política, 
de 1859, que foi estudando a filosofia do di-
reito de Hegel que ele começou sua trilha 
em direção à Economia Política, ou seja, ao 
materialismo. Nesta passagem, ele fala jus-
tamente do Estado: 

“Minha investigação desembocou no 
seguinte resultado: relações jurídicas, 
tais como formas de Estado, não po-
dem ser compreendidas nem a partir 
de si mesmas, nem a partir do assim 
chamado desenvolvimento geral do 
espírito humano, mas, pelo contrário, 
elas se enraízam nas relações mate-
riais de vida, cuja totalidade foi resu-
mida por Hegel sob o nome de “socie-
dade civil” (bürgerliche Gesellschaft), 
seguindo os ingleses e franceses do 
século XVIII; mas que a anatomia da 
sociedade burguesa (bürgerliche Ge-
sellschaft) deve ser procurada na Eco-
nomia Política” (MARX, 1978 [1859], 
p.129, grifos meus).

No entanto, Marx, como se sabe, não dei-
xou pronta uma teoria que nos trouxesse 
suas reflexões sobre o Estado a partir de 
suas descobertas sobre os fundamentos 
e a ânima do capitalismo. Nos Grundris-

4   Sendo esse um texto do jovem Marx, é surpreendente como ele já indica aí uma contradição cujo potencial 
explicativo ele vai explorar ao limite em sua obra da maturidade. Ainda sem fazer qualquer referência à antítese 
substantiva que ele detectará mais tarde entre o capital e o trabalho, ele indica a contradição que existe entre, de 
um lado, afirmar a essência genérica do homem tal como na declaração dos direitos do homem e do cidadão, e, de 
outro, apoiar esse ecumenismo numa estrutura social que tem seus pilares fincados na propriedade privada, não 
genérica por definição. 

5   Para uma apresentação detalhada dos diversos rascunhos que O Capital ensejou por parte de seu autor, veja-
-se Heinrich, 2013. 

6   Teoria Geral do Direito e Marxismo (edição brasileira, 2017, Boitempo).

se, o primeiro rascunho de O Capital,5 pre-
via-se um volume sobre o Estado, que se 
constituiria então no quarto livro; mas não 
chegou a ser escrito. Contudo, a começar 
da leitura canônica que Engels inaugura 
(o Estado, qualquer que seja sua forma, é 
sempre uma máquina essencialmente ca-
pitalista), e que é de certa forma seguida 
por Lênin (MASCARO, 2013, p. 12), o des-
vendamento que Marx faz do caráter con-
traditório que marca o modo de produção 
capitalista ensejou uma longa e fecunda 
tradição de pensamento sobre o Estado. 

Segundo Fausto (1987), cuja análise se-
guiremos mais de perto na sequência, se 
a questão é entender o Estado, Evguiéni 
Pachukanis, que escreve em 1924 um livro 
que vem a se tornar clássico,6  fez a per-
gunta fundamental. Esse autor russo inda-
ga a razão de a dominação de classe no 
capitalismo não permanecer o que ela é, a 
saber, a subordinação de uma parte da po-
pulação à outra. Em outras palavras, ele se 
pergunta por que ela toma a forma de uma 
dominação oficial de Estado, uma domina-
ção portanto exercida por um aparelho de 
poder público, que se separa da classe do-
minante e se apresenta como impessoal e 
destacado da sociedade. 

A busca de uma resposta satisfatória a 
essa pergunta leva Pachukanis a ques-
tionar a ideia de que o Direito faça parte 
da superestrutura ideológica do modo de 
produção capitalista (ou de que faça parte 
apenas da superestrutura). Como lembra o 
mesmo Fausto (1987), foi esse autor quem, 
pela primeira vez, assinalou, partindo do 
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próprio Marx, que a relação social que se 
estabelece no nível das trocas (no nível do 
mercado, portanto) não é apenas econômi-
ca, mas também jurídica (porque os agen-
tes que trocam precisam se reconhecer 
mutuamente como proprietários privados). 
Nesse sentido, vai afirmar Pachukanis “o 
Estado não é apenas uma forma ideológica, 
ele é, ao mesmo tempo, uma forma de ser 
social” (2017, p. 89). Isto posto, a superes-
trutura política e a vida política do Estado 
seriam momentos derivados da sociedade 
civil.

Em seus Cadernos do Cárcere, Antonio 
Gramsci faz uma pergunta que vai além da-
quela formulada por Pachukanis (e chega a 
resultados aparentemente inversos aos do 
pensador russo).  Não se trata apenas de 
saber por que a dominação tem que tomar 
a forma de uma dominação oficial de Es-
tado, mas principalmente de que modo tal 
dominação se mantém. Ressalvando que 
não se trata aqui de explorar toda a rique-
za das contribuições do autor italiano, me-
nos ainda sua imensa fortuna crítica, vale 
relembrar muito sumariamente as repostas 
que ele encontra para essa segunda per-
gunta, colocando o foco em sua forma de 
ver o Estado.7 

Na matriz gramsciana, como se sabe, a 
hegemonia da classe dominante (a bur-
guesia) é exercida principalmente por meio 
de uma liderança moral e intelectual, que 
opera no seio da sociedade civil e engen-
dra o consentimento. Esse aparelho he-
gemônico no âmbito da sociedade civil se 
agrega ao aparelho coercitivo, típico do 
Estado. É no equilíbrio contraditório entre 
força e consenso que transcorre o exercício 
da hegemonia. Vale citar o próprio Gramsci: 
“O exercício ‘normal’ da hegemonia (...) ca-

7   O pequeno arrazoado que se segue baseia-se em CARNOY (1988), no verbete “Estado” do Dicionário Gramscia-
no, escrito por Guido Liguori, e em leituras muito esparsas dos Cadernos do Cárcere. Algumas considerações sobre 
Gramsci feitas em Paulani (2010) e em Almeida Filho e Paulani (2011) também são retomadas.

8   “Mas isto significa que por ‘Estado’ deve-se entender, além do aparelho de governo, também o aparelho ‘priva-
do’ de hegemonia, ou sociedade civil” (GRAMSCI, 2000 [1930-32], Caderno 6, §137, vol. 3, p.254-55).

racteriza-se pela combinação da força e do 
consenso, que se equilibram de modo va-
riado, sem que a força suplante em muito o 
consenso, mas, ao contrário, tentando fazer 
com que a força pareça apoiada no consen-
so da maioria” (2000 [1932-34], Caderno 13, 
§37, vol. 3, p. 95).

O consenso se assenta no predomínio 
das normas e valores da classe dominan-
te sobre as demais classes. Os princípios, 
pensamento e modo de vida burgueses são 
difundidos por toda a sociedade, influen-
ciando gostos, comportamentos e costu-
mes. E, ainda que o Estado seja o terreno 
onde, em princípio, se estabelece a outra 
ponta do par dicotômico força/consenso, 
vai caber a ele um papel essencial também 
nessa máquina de persuasão. “A classe 
burguesa põe-se a si mesma como um or-
ganismo em contínuo movimento, capaz de 
absorver toda a sociedade (...); toda função 
do Estado é transformada: o Estado torna-
-se ‘educador’” (GRAMSCI, 2000 [1931-32], 
Caderno 8, §2, vol. 3, p. 271).

Mas, para conseguir esse resultado, o 
pensador italiano alarga o escopo do que 
deve ser entendido por Estado, nele in-
cluindo, além do aparelho de governo, 
também organizações, segundo ele,  “ditas 
privadas”, como sindicatos, escolas, parti-
dos, igreja, em poucas palavras, a própria 
sociedade civil (LIGUORI, 2017, p. 262).8 
Para Gramsci, esses dois planos — a socie-
dade política, que detém o monopólio da 
força, e a própria  sociedade civil com seus 
aparelhos ideológicos promotores do con-
senso — formam dialeticamente o “Estado 
integral” ou “Estado ampliado”. 

Assim, se Pachukanis abraça uma con-
cepção em que o Estado, através da rela-
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ção jurídica implícita nos contratos, está 
presente também no plano da infraestrutu-
ra material, não podendo ser reduzido ao 
plano da superestrutura ideológica, Grams-
ci vai enfatizar, como quer Carnoy (1988, p. 
93), a supremacia da infraestrutura ideo-
lógica sobre a estrutura econômica e, por 
meio dos aparelhos “privados” de hege-
monia, vai ver o Estado como sendo cons-
tituído pela própria sociedade civil. É bem 
verdade que o escopo em que concebem o 
termo “sociedade civil” é diferente nos dois 
teóricos, sendo mais restrito no primeiro. 
Todavia, não deixa de ser esse um resulta-
do interessante e certamente indicativo do 
caráter inequivocamente contraditório do 
Estado nos marcos do capitalismo.

A concepção de Gramsci tem inúmeros 
adeptos e grande influência até os dias de 
hoje. No que concerne à forma de ver o 
Estado, contudo, vai surgir, nos anos 1970, 
uma escola que inverte novamente o jogo. 
Os autores a ela filiados, em sua maioria 
alemães, voltam a considerar as formas 
sociais que se alojam no âmbito das rela-
ções materiais da sociedade civil como ele-
mentos determinantes, concebendo toda a 
vida política, incluindo o Estado, como de-
rivados dessa instância da vida social. Não 
por acaso a teoria produzida por tal escola, 
que vai ter em Joachim Hirsch seu principal 
teórico, vai ganhar justamente o nome de 
teoria derivacionista.  

O principal objetivo dos derivacionistas 
era compreender de modo mais preciso 
a relação de fato existente entre o Estado 
e o processo capitalista de acumulação. 
Não lhes parecia suficiente tomar o Esta-
do como instrumento genérico de domina-
ção de classe. Seus teóricos vão por isso 
retomar a pergunta de Pachukanis sobre 
a razão de o Estado apresentar uma con-
figuração separada da sociedade e das 
classes sociais, acrescentando ainda uma 
indagação adicional sobre as consequên-
cias de tal feitio para o desenvolvimento 
institucional e político. Para tanto mostrou-

-se necessário derivar das formas sociais 
constitutivas da relação capitalista, sobre-
tudo da forma-mercadoria, a forma política 
e, a partir dela, o próprio Estado.

Na interpretação de Mascaro (2013), com 
a generalização das trocas “levantam-se 
então também uma forma jurídica e uma 
forma política estatal, específicas historica-
mente” (p. 21). A primeira é o sujeito de di-
reitos, uma figura que só se consolida onde 
a troca e, nessa medida, a forma-merca-
doria já dominam plenamente o processo 
de reprodução material da sociedade. A 
segunda também tem que ver com o do-
mínio da forma-mercadoria, já que este 
exige a presença do dinheiro, o qual requer 
a constituição de um espaço, em princípio 
externo aos agentes que trocam, onde sua 
capacidade de funcionar como equivalente 
geral seja garantida. Esse espaço é o Esta-
do, que constitui então “o núcleo material 
da forma política capitalista” (MASCARO, 
2013, p. 38). 

“Somente quando as classes economica-
mente dominantes não tomam diretamente 
nas mãos o poder político, é que se torna 
possível a própria sociabilidade do capital” 
(MASCARO, 2013, p. 23). Mas essa forma 
terceira, “pública”, implica um processo 
inerentemente contraditório: porque sepa-
rado do poder econômico, o poder estatal 
pode, por exemplo, em determinadas cir-
cunstâncias, operar de modo disfuncional 
ao próprio movimento de valorização.  

Para Hirsch, por isso, o Estado é sempre 
“intervencionista”. Mas isso não significa 
que ele seja uma instância todo-poderosa, 
capaz de regular a totalidade da vida so-
cial, monitorar e evitar crises etc. Em traba-
lho de 1978, ele deixa claro que a autono-
mia pertence ao processo de reprodução 
ampliada do capital, que reproduz corren-
temente seus pressupostos sem requerer 
qualquer ajuda externa consciente, ou seja, 
sem a necessidade de intervenção do “po-
lítico”. 
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Em resumo, se é verdade que a perma-
nência do processo de reprodução ca-
pitalista pressupõe o Estado como essa 
“instância especial” (seja para garantir 
a atuação do equivalente geral, seja para 
afirmar os agentes da troca como sujeitos 
de direitos), não se pode esquecer que tal 
instância nasceu das entranhas da forma-
-mercadoria e da acumulação capitalista 
que ela produz. O Estado só pode se manter 
em sua determinação própria se estiver ga-
rantido o processo de reprodução material 
como processo de valorização do capital, 
que opera através do mercado. Esses dois 
termos estão ao mesmo tempo unidos e 
separados e esta separação/união se reali-
za apoiada em conflitos sociais permanen-
tes, formando uma totalidade contraditória. 

Num texto de 1987, Fausto vai asseverar 
que as tentativas de elaborar uma teoria 
marxista do Estado não tinham sido bem-
-sucedidas, e isto porque pretendeu-se 
analisá-lo “não através de uma análise das 
formas, mas a partir do conteúdo represen-
tado sobretudo pelas oposições de classe” 
(FAUSTO, 1987, p. 288). Uma exceção seria 
justamente o livro de Pachukanis, anterior-
mente citado. Na sequência ele faz menção 
aos derivacionistas, dizendo que eles reto-
mam a problemática do Estado em bases 
lógicas mais sólidas. 

Todavia, Fausto considera que, apesar 
dos avanços produzidos pelo pensador 
dos anos 1920 e pela escola dos anos 1970, 
ainda não havia um desenvolvimento sa-
tisfatório sobre o tema. Para ele, apesar de 
Marx não ter chegado a desenvolver a teo-
ria do Estado que previra, há em sua mag-
num opus uma teoria implícita do Estado 
capaz de levar a resultados mais rigorosos: 
“A apresentação de O Capital não põe o Es-
tado (...) E, entretanto, as categorias de O 
Capital contêm implicitamente, isto é, pres-
supõem (...) uma teoria do Estado” (Fausto, 
1987, p. 287-288, itálicos do autor). 

Ao desvelar a teoria do Estado que, para 
Fausto, há implicitamente em O Capital, ele 

faz das contradições originárias do modo 
de produção capitalista o cerne de suas 
considerações, as quais mobilizaremos 
agora. O autor principia lembrando que a 
circulação simples, que Marx apresenta na 
seção I do Livro I, é a aparência do siste-
ma. Como vigora aí, nessa que é a esfera 
do mercado e das trocas, a lei segundo a 
qual valor se troca por valor igual, os agen-
tes que trocam aparecem como indivíduos 
iguais. Mas essa aparência vai ser negada 
pela essência do sistema quando, nas se-
ções seguintes, primeiro, a força de traba-
lho se transforma em mercadoria e, depois, 
o capital vai se desenvolvendo em giros 
que vão se encadeando e reproduzindo de 
forma ampliada o movimento de valoriza-
ção. 

Assim, quando o processo de produção 
capitalista se apresenta como um movi-
mento contínuo, deixam de existir quais-
quer traços de equivalência, de igualdade 
e de apropriação pelo trabalho próprio, os 
quais se tornam então mera aparência. Em 
outras palavras, a circulação de mercado-
rias põe positivamente uma aparência que 
a essência do sistema nega. Para Fausto, 
“é essa interversão, contradição, que tem 
de ser o ponto de partida para a apresen-
tação do Estado capitalista” (1987, p.293).  
Assim, para ele, é o fato de, na aparência, 
não existir contradição e nem mesmo clas-
ses, apenas indivíduos, que exige que se 
confira rigor à afirmação de que o Estado 
precisa ser apresentado a partir da contra-
dição entre burguesia e proletariado. Con-
siderado, portanto, a partir das formas, “o 
desenvolvimento do Estado se faz (...) a par-
tir da relação contraditória entre aparência 
e essência” (idem, p. 294). 

Fausto (1987) vai então desenvolver o Es-
tado tomando a esfera da circulação como 
ponto de partida. Num primeiro passo, ele 
se refere à observação de Marx sobre a ne-
cessidade que têm os proprietários de mer-
cadoria de reconhecerem-se mutuamente 
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como proprietários privados.9 Lembrando 
que Pachukanis fora o primeiro a perceber 
isso, Fausto indica que a relação entre in-
divíduos iguais que trocam suas mercado-
rias tem também uma face jurídica. A forma 
jurídica desse mútuo reconhecimento é o 
contrato, que pode ou não ser legalmen-
te desenvolvido, mas tem de se basear na 
vontade dos agentes. 

Assim, o que o Estado faz é pôr o direito, 
uma relação jurídica interior à sociedade ci-
vil (e nesse sentido “anterior” ao Estado),10 
como Direito que emana do Estado. Para 
Fausto (1987), que continuamos a acompa-
nhar, a relação jurídica que está vinculada à 
relação de troca pressupõe a lei, mas quem 
a põe é o Estado. E por que isso precisa ser 
feito? A resposta é que a violência funda-
dora do sistema capitalista, consistindo na 
expropriação de trabalho não pago, precisa 
ser posta como lei para conseguir operar. 
O Estado, como portador das garantias ju-
rídicas, é, portanto, fundamental. Ele põe 
na aparência a igualdade dos contratantes, 
para que a desigualdade essencial funcio-
ne: “O Estado guarda apenas o momento da 
igualdade dos contratantes negando a desi-
gualdade das classes, para que, contradito-
riamente, a igualdade dos contratantes seja 
negada e a desigualdade das classes posta” 
(FAUSTO, 1987, p. 299-300).

Ora, pondera Fausto, uma lei que só se 
realiza pelo seu contrário é uma lei que só 
se efetiva pela transgressão. Se a identi-
dade da lei se interverte no seu contrário, 
é preciso negá-la para salvá-la. Portanto, 
Estado e ideologia são necessários por-
que têm de funcionar como os guardiões 

9   “As mercadorias não podem por si mesmas ir ao mercado e se trocar. Devemos, portanto, voltar a vista para 
seus guardiões, os possuidores de mercadorias (...). Para que essas coisas se refiram umas às outras como mer-
cadorias, é necessário que seus guardiões se relacionem entre si como pessoas (...) de tal modo que (...) cada um 
apenas mediante um ato de vontade comum a ambos, se aproprie da mercadoria alheia enquanto aliena a própria. 
Eles devem, portanto, reconhecer-se reciprocamente como proprietários privados” (MARX, 1983[1867], p. 79). 

10   Fausto (1987, p. 296) entende aqui por “sociedade civil”, na trilha de Pachukanis, aquilo que o autor russo atribui 
ao próprio Marx e, antes dele, a Hegel, a saber: as relações de produção, em conjunto com sua expressão jurídica.

11   Não custa lembrar a aderência desse tipo de visão do Estado às observações de Benedict Anderson em torno 

de uma lei que está permanentemente sob 
a ameaça de violação. Essa tarefa, o Esta-
do a realiza através da força material e da 
violência. Por isso, para nosso autor, “o Es-
tado configura a ilusão da sociedade civil” 
(1987, p. 304). Pondo o primeiro momento 
(da igualdade) como lei, o Estado o separa 
do segundo momento, permitindo a inter-
versão (e a continuidade da desigualdade e 
da violência do capital). Mas essa operação 
envolve também um certo grau de desmis-
tificação, já que a essência, de certa forma, 
aparece como violência do Estado (que o 
próprio Estado, no entanto, vê como contra 
violência – a violência que ele exerce para 
impedir a violência maior da transgressão 
à lei).

Num segundo passo, Fausto vai lembrar 
que, considerado o Estado, a sociedade 
dos contratantes deixa de ser apenas o 
momento da universalidade abstrata (dos 
átomos iguais ligados pelo laço externo do 
contrato), pois aqui há também o momento 
em que os indivíduos aparecem como ci-
dadãos. O que ocorre é que o Direito posto 
pelo Estado supõe uma totalidade diferen-
te daquela que é reconhecida no âmbito da 
sociedade civil; ele supõe uma totalidade 
que é primeira em relação aos indivíduos, 
pois é só através do Estado que eles po-
dem ser postos como cidadãos (no caso 
dos direitos dos agentes que trocam, ao 
contrário, a totalidade é segunda: a socie-
dade civil é resultado do conjunto dos pro-
prietários de mercadoria, unidos pelas tro-
cas). O Estado encarna assim um universal 
concreto ilusório, uma comunidade.11 Essa 
comunidade personificada pelo Estado é 
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ilusória porque oculta o concreto efetivo 
das classes particulares que se defrontam 
(e que constituem a essência — violenta, 
porque baseada na expropriação — da so-
ciedade civil).

Mas se o pressuposto para o funciona-
mento do Estado é tal comunidade, que, 
segundo Fausto, é algo que se coloca no ní-
vel das determinações antropológicas ge-
rais, o Estado precisa ser capaz de conferir 
a essa coletividade imaginada o seu mo-
mento de verdade. O fato de a comunidade 
pressuposta ao Estado ser ilusória não sig-
nifica que ela deva ser completamente ou 
vulgarmente negada. Ao contrário, é preci-
so que opere aqui uma Aufhebung, ou seja, 
o movimento de uma negação que conser-
va — ou a ilusão se desnudará.  

Assim, o Estado tem que funcionar, em 
primeiro lugar, como guardião da identi-
dade posta pela igualdade que aparece 
no âmbito da sociedade civil (na esfera do 
mercado, portanto), e ele faz isso pondo 
como Direito o direito dos agentes nas tro-
cas. Mas para fazê-lo ele precisa encarnar 
a comunidade ilusória pressuposta a esses 
agentes e suas operações. Surge assim um 
segundo papel para o Estado, que é o de 
conferir alguma efetividade a essa comu-
nidade pressuposta, sem o que a ilusão 
pode se desfazer. Segundo Fausto (1987), 
sobre essa segunda função, Marx não dei-
xou muitas pistas. Contudo, de acordo com 
nosso autor, ao longo da história capitalis-
ta, o Estado nunca se limitou à sua função 
de gendarme. Assim, é possível utilizar o 
movimento das categorias tal como até 
aqui exposto para refletir sobre esse se-
gundo papel. 

Dizer que o Estado precisa conferir al-
guma verdade à comunidade pressupos-

da Nação como comunidade imaginada. Veja-se Anderson, 2005.

12   Sobre isso diz Fiori (2014, p. 26): “... o poder atua dentro do capitalismo como se fosse uma energia escura que 
anula o efeito da gravidade entrópica das crises, relançando e acelerando a acumulação capitalista a cada nova 
grande dificuldade enfrentada pelo sistema”.

ta à sua própria atuação implica, segundo 
o mesmo Fausto (1987), que ele funcio-
ne também como uma força de equilíbrio 
(concorrendo, nessa medida, com as forças 
internas ao sistema, que caminham quase 
sempre em direção a crises e rupturas).12 
Assim, a existência mesma do Estado im-
plica mudanças também no âmbito da so-
ciedade civil, pois sua atuação vai colocar 
no nível da aparência não mais a igualda-
de que caracteriza os átomos que trocam, 
mas a diferença. 

Esse é o resultado necessário quando 
o Estado toma medidas para assistir aos 
economicamente vulneráveis, e mais ainda 
quando reconhece, através, por exemplo, 
de leis trabalhistas, a desigualdade de par-
tida existente na relação de troca quando 
seu objeto é a força de trabalho. O próprio 
sistema desmistifica assim sua aparência, 
desmistifica, mas, continuando com Faus-
to (1987), sem chegar a revelar a contradi-
ção de classe. Apesar de mais próxima, se 
se quiser, da essência, essa diferença que 
agora aparece continua a ocultar a contra-
dição (afinal trata-se apenas de uma dife-
rença, quase um acidente, que o Estado 
pode “resolver”). 

Tudo se passa, portanto, como se o sis-
tema fosse obrigado, pela revelação pro-
gressiva da não verdade da igualdade que 
a atuação do Estado provoca, a admitir a 
diferença. O Estado se apresenta não mais 
como um árbitro entre iguais, mas como 
tendo também a tarefa de corrigir as dife-
renças, aparecendo por isso como comu-
nidade econômica. “Ele deve zelar não só 
para que cada um tenha as garantias das 
partes iguais do contrato, ele deve, ao mes-
mo tempo, garantir o bem-estar (welfare) de 
cada um” (FAUSTO, 1987, p. 321). 
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O Estado, conclui Fausto, pressupõe fun-
ções comunitárias e representa, nessa me-
dida, o interesse coletivo. É, portanto, inú-
til supor que tudo se deva aos interesses 
das classes burguesas e/ou às necessi-
dades da acumulação. Só que ele repre-
senta os interesses coletivos no interior 
do modo de produção capitalista, o que 
nega sua função comunitária, pois ele 
se ajusta assim às exigências da domi-
nação e da exploração de classe. A con-
tradição fundante do sistema aparece no 
nível concreto do Estado. É só através 
dessa determinação contraditória que 
se pode compreender adequadamente o 
papel do Estado no capitalismo. Assim, o 
Estado não é, como quer Engels, qualquer 
que seja sua forma, “uma máquina essen-
cialmente capitalista”, ou melhor, ele é, mas 
ele é não sendo.

3. O atual padrão financeirizado de 
acumulação capitalista

Definidos os marcos a partir dos quais se 
deve considerar a relação Estado x mer-
cado, cabe introduzir as determinações 
que definem o padrão de acumulação que 
atualmente preside o processo capitalista. 
Trata-se, por assim dizer, de apresentar o 
terreno onde hoje atua o Estado para, a par-
tir daí, repensar suas formas de operação 
e de reprodução das contradições que lhe 
são imanentes.13

Em livro escrito ao final dos anos 1980,14 
David Harvey advogou a tese de que esta-
ria se configurando uma nova organização 
do capitalismo, com a ascensão de formas 
culturais pós-modernas e modos flexíveis 

13   Nos próximos parágrafos, retomo argumentos já desenvolvidos em Almeida Filho e Paulani (2011).

14   O livro é The Condition of Post-Modernity, publicado em 1989 (edição brasileira em 1992, pela Loyola;  a edição 
aqui utilizada é a 9ª, do ano de 2000). 

15   O livro agora é The New Imperialism, escrito em 2003 (edição brasileira em 2004, pela Loyola).

16   Harvey desenvolve essa tese nos capítulos 6 e 7 de um livro de grande densidade teórica que publicou em 
1982: Limits to Capital (edição aqui utilizada é a segunda, de 2006). Em Harvey (2017), o autor desenvolve a mesma 
tese de forma mais acessível.

de produção. Pouco mais de uma década 
depois, para estudar o que ele chama de 
“novo imperialismo”, ele vai tratar do papel 
do Estado nesse novo padrão.15 Seu prin-
cipal objetivo com essa análise é a com-
preensão das bases nas quais se assenta o 
imperialismo americano e as fórmulas que 
vêm mantendo os EUA como nação hege-
mônica. Apesar desse foco aparentemente 
distante de nossos objetivos, sua análise 
do papel hoje desempenhado pelo Estado 
é extremamente útil para nós, até porque 
as profundas transformações vividas pelo 
sistema capitalista nas últimas décadas es-
tão diretamente relacionadas aos reveses 
e dilemas experimentados pela economia 
estadunidense. Vamos então retomar aqui 
as considerações de Harvey como base de 
nossa análise, agregando-lhe, na sequên-
cia, as observações de Chesnais (2016), 
Streeck (2018) e Paulani (2016a).

Para Harvey (2004), dois elementos são 
fundamentais no capitalismo contemporâ-
neo: i) a lógica capitalista do poder (onde 
o Estado está necessariamente presente) e 
ii) o que ele chama de “acumulação por es-
poliação” (onde o Estado também aparece 
e tem papel decisivo). Vamos nos deter em 
cada um deles mais à frente. Mas é preciso 
antes apresentar a tese que está por trás 
da importância conferida a esses dois ele-
mentos, qual seja, a tendência crônica do 
capitalismo à sobreacumulação.16 Segundo 
Harvey, o sistema possui uma vocação ir-
refreável para produzir capital em excesso. 
Isso significa que ele produz recorrente-
mente muito mais capital do que as oportu-
nidades existentes de valorizá-lo por meio 
da produção (isto é, da produção de valor 
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novo e, portanto, também de valor exce-
dente).17 

E qual é a relação que existe entre os dois 
elementos determinantes do capitalismo 
contemporâneo anteriormente apontados 
e a tese da tendência sistêmica à sobrea-
cumulação? É que tais características são 
fundamentais quando se trata de discutir 
os meios que são hoje mobilizados no en-
frentamento dessa tendência. Tratemos en-
tão do primeiro elemento, a lógica capitalis-
ta do poder. 

Para esse autor britânico, o desenvolvi-
mento capitalista e a reprodução social do 
sistema global guardam relação com duas 
lógicas: i) a lógica do território, que se esta-
belece no âmbito do poder político (no âm-
bito do Estado, portanto), e ii) a lógica do 
capital, assentada no movimento perpétuo 
de busca de valorização (que Harvey cha-
ma de “interesses diretos moleculares do 
capital”). 

Essas duas lógicas se opõem por várias 
razões: o poder busca sua própria manu-
tenção enquanto poder e, de preferência, 
seu aumento, o que implica manter ou au-
mentar a relevância de seu Estado perante 
os demais Estados; o capital busca valo-
rizar-se, o que implica efetivar aplicações 
onde quer que possa haver lucro; o poder 
busca vantagens coletivas, sendo em al-
gum sentido responsável perante uma co-
munidade de cidadãos; o capital procura 
vantagens individuais; e last but not least, 
o poder opera num espaço territorializado 
(está confinado a fronteiras territoriais fixas 
— ele não pode “migrar”) e, nas democra-
cias, numa temporalidade ditada pelo ciclo 
eleitoral; o capital opera no tempo e espaço 
contínuos (as empresas capitalistas vêm e 

17   A tese está, em certa medida, em O Capital (veja-se o capítulo 15 do Livro 3), mas nunca ganhou muito des-
taque na literatura, ofuscada pela famosa e polêmica lei tendencial da queda da taxa de lucro; o próprio Marx não 
chegou a desenvolvê-la plenamente. Rosa Luxemburgo, no entanto, apontou diretamente para o problema. 

18   Harvey (2004, p. 86) lembra que foi Marx quem chamou a atenção para esse permanente processo de ani-
quilação, pelo tempo, da fricção imposta pelo espaço. Como observa esse autor, a própria globalização é algo que 
evolui em linha com esse esforço.

vão, mudam de localização, se fundem en-
tre si, ou encerram operações) e procura in-
cessantemente romper as barreiras físicas 
que estorvam a livre circulação de merca-
dorias e, portanto, de valor e de capital (o 
incrível desenvolvimento das indústrias do 
transporte e da comunicação, que atraves-
sou o século XX e continua com grande di-
namismo neste início do XXI, seria evidên-
cia dessa necessidade vital).18  

Sendo assim, as duas lógicas não têm em 
princípio qualquer relação direta uma com a 
outra. Por suas características opostas, em 
muitos casos a pura lógica do poder (para 
manter o poder do hegemon, por exemplo) 
pode se chocar com as necessidades de 
valorização do capital e vice-versa. Não por 
acaso essa relação complexa e conflituosa 
não está distante das contradições aponta-
das, por vários autores, na primeira seção 
deste artigo. Mas Harvey (2004, p.36) vai 
chamar atenção para o fato de o capitalismo 
contemporâneo ter promovido uma fusão 
dessas duas lógicas, em princípio opostas, 
com predomínio da lógica do capital. 

Para nosso autor, a partir das últimas dé-
cadas do século XIX, com a incorporação 
das burguesias ao aparelho de Estado, so-
bretudo na Europa, a lógica do poder se 
torna capitalista. Isso significa que ganha 
o proscênio aquilo que ele chama de “or-
denações espaço-temporais”, que são os 
expedientes que visam justamente enfren-
tar as crises de sobreacumulação. Esses 
expedientes podem tomar a forma de des-
locamentos temporais, através de inves-
timentos em projetos de longo prazo (em 
geral em infraestrutura) ou gastos sociais 
(como a pesquisa, por exemplo), ou de des-
locamentos espaciais, os quais permitem 
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a abertura de novos mercados, novas ca-
pacidades produtivas e novos recursos, ou 
ainda qualquer combinação dessas duas 
alternativas (HARVEY, 2004, p. 93-94).

Assim, para Harvey, os processos mole-
culares de acumulação de capital podem 
criar e efetivamente criam, independente-
mente do poder de Estado, suas próprias 
redes e estruturas de operação (sua própria 
“territorialidade”), mas a condição preferida 
para a atividade capitalista é a existência 
de um Estado burguês.19 Esse Estado bur-
guês garante legalmente as instituições de 
mercado e as regras contratuais, regula e 
contém os conflitos de classe, e arbitra as 
reivindicações de diferentes frações do ca-
pital.  Nesse sentido, o Estado constitui o 
arcabouço territorializado no interior do 
qual agem os referidos processos mole-
culares de acumulação (HARVEY, 2004, p. 
79). O fundamental, no entanto, é que esse 
“conforto” promovido pelo Estado viabiliza 
as sempre tensas e complicadas ordena-
ções espaço-temporais, que constituem o 
pano de fundo do processo. Além disso, há 
que se considerar o fato de o Estado poder 
ser um agente ativo do processo de acumu-
lação, como acontece com os Estados de-
senvolvimentistas, e de ter o domínio dos 
investimentos infraestruturais, elemento 
constitutivo importante das ordenações es-
paço-temporais. Por fim há ainda todos os 
arranjos institucionais contidos no Estado 
— a parafernália monetário-fiscal, as políti-
cas tributárias e de distribuição, o forneci-
mento de bens públicos, etc. 

Para o mesmo autor, ainda que mesclado 
com resquícios do antigo poder aristocráti-
co, a primeira fase do regime político bur-

19   Conclusão não estranha, como se percebe à ideia de Hirsch (1978), segundo a qual, ainda que Estado e capital 
conformem uma união/separação contraditória, a autonomia pertence ao processo de reprodução ampliada do 
capital, que reproduz correntemente seus pressupostos sem requerer qualquer ajuda externa consciente, ou seja, 
sem a necessidade de intervenção do “político”.

20   “A consolidação do poder político burguês no âmbito dos Estados europeus foi portanto uma pré-condição 
necessária a uma reorientação da política territorial segundo os requisitos da lógica capitalista” (HARVEY, 2004, p. 
44).

guês — que finda com a Segunda Guerra 
e que foi caracterizada pelos conflitos ar-
mados interimperialistas — teria sido cru-
cial para o desenvolvimento da lógica ca-
pitalista do poder, a qual vai se consolidar 
com a ascensão dos Estados Unidos ao pa-
pel de nação hegemônica.20 No caso des-
se país, seu governo refletia puramente os 
interesses de classe corporativos e indus-
triais, tendo sido, desde sua independência, 
“burguês até a medula” (HARVEY, 2004, p. 
46). Tratava-se de uma sociedade migran-
te e multiétnica, que lutara para se libertar 
do jugo de uma potência europeia e que 
internamente desenvolvia um inflexível in-
dividualismo competitivo, opondo-se deci-
didamente a toda ameaça aos direitos ina-
lienáveis ao lucro e à propriedade privada. 

Essas circunstâncias forçaram os EUA 
a elaborar formas de dominação imperial 
que, respeitando nominalmente a inde-
pendência dos demais países (sobretudo 
dos vizinhos das Américas, também eles 
repúblicas que haviam se tornado indepen-
dentes), os dominasse por meio de alguma 
combinação de relações comerciais privi-
legiadas, patronato, clientelismo e coerção 
encoberta (HARVEY, 2004, p. 47). A ambi-
ção imperial ficou assim oculta num uni-
versalismo abstrato, com total negação do 
território e da geografia em sua articulação. 
Isso teria facilitado o domínio americano 
no pós-guerra, pois, em princípio, não ha-
via exatamente um império americano a ser 
contestado, apenas um “século americano” 
— e ninguém contesta um século (idem, p. 
49). Por fim a Guerra Fria trouxe aos EUA 
uma grande oportunidade de exercer a li-
derança pelo consentimento. Sob a alega-
ção de que agia em favor do interesse “uni-
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versal” (isto é, dos proprietários...), o país 
acumulou poder político e militar capaz de, 
frente à ameaça vinda da existência do im-
pério soviético, defender e promover o pro-
cesso de acumulação em todo o globo. 

Do ponto de vista material, porém, nessa 
segunda fase do regime político burguês 
que se inicia no pós-Segunda Guerra, o 
que levou os EUA à posição de hegemon 
foi a percepção generalizada de que o país 
constituía a principal máquina de acumu-
lação de capital, capaz de arrastar o resto 
do mundo em seus trilhos (HARVEY, 2004, 
p. 53). Nesse período (1945-1970), o Estado 
americano tornou-se desenvolvimentista. 
Segundo Harvey, nesse contexto, a expan-
são geográfica da acumulação foi garan-
tida mediante a descolonização e tendo o 
desenvolvimentismo como meta generali-
zada para o resto do mundo (idem, p. 55). 
Internamente, num modelo também objeto 
de emulação em boa parte do mundo capi-
talista (conhecido como regime “fordista”), 
o trabalho foi impelido a uma conciliação 
geral com o capital, com ganhos salariais 
associados a aumentos de produtividade, o 
que significou a extensão dos benefícios do 
consumismo às classes inferiores, cimen-
tando a paz social (idem, p. 50). Até o final 
dos anos 1960, o problema da sobreacumu-
lação foi enfrentado pelas ordenações es-
paço-temporais usuais, tanto dentro quan-
to fora dos EUA (idem, p. 55). 

Foi, portanto, sob a liderança dos EUA 
e nos marcos da lógica capitalista do po-
der que o mundo conheceu os famosos 30 
anos gloriosos (do pós-Segunda Guerra até 
o início dos anos 1970), ao longo dos quais 
o capitalismo experimentou uma quadra de 
reluzente sucesso, com crescimento e in-
vestimento elevados, baixas taxas de infla-

21   Harvey não está sozinho na defesa dessa tese. Em livro de 1997 (Workers of the World at the Century`s End; 
edição brasileira no mesmo ano, sob o título A Ilusão do Desenvolvimento, pela Vozes), Giovanni Arrighi chamava a 
atenção para a crise de sobreacumulação gerada ao final dos anos 1960 e de como ela permanecia até então. Em 
livro de 2016 (Finance Capital Today), François Chesnais também abraça a tese.

22   Faço uso aqui de considerações já apresentadas em Paulani (2014; 2019). 

ção, baixos índices de desemprego, ganhos 
salariais e concessão de direitos aos traba-
lhadores. Mas como é da natureza do pro-
cesso de acumulação, uma crise de grande 
calibre desponta no início dos anos 1970, 
empurrada, de um lado, pelos elevados 
montantes de capital produzidos (sobrea-
cumulação)21 e, de outro, pelo desequilíbrio 
fiscal do Estado americano decorrente dos 
altos custos do combate ao comunismo 
(guerra do Vietnã). No quadro geral de cri-
se, contava também a intimidação cada vez 
maior que as indústrias alemã e japonesa 
iam representando para o domínio da eco-
nomia americana.

Segundo Harvey (2004, p. 57), a respos-
ta imediata do Estado americano à amea-
ça que tal situação representava à sua he-
gemonia foi usar o direito de seignoriage 
e imprimir mais dólares, donde resultaram 
pressões inflacionárias mundiais, explosão 
de capitais fictícios e ondas de falências. 

[Pequeno intermezzo sobre o dinheiro]

Ainda que aparentemente escape um 
pouco do tema geral deste artigo, a rea-
ção do Estado americano à sua hegemonia 
ameaçada nos dá ensejo de falar algumas 
palavras sobre o objeto dinheiro e como 
ele é expressivo das contradições do capi-
tal, as quais passam, como estamos vendo, 
pela conflituosa relação mercado/Estado.22 
(Ao final, veremos que a questão não é tão 
distante assim de nossa discussão, antes o 
contrário.)  

Para Marx, como se sabe, categorialmen-
te, o dinheiro surge quando a forma da per-
mutabilidade direta do equivalente geral se 
funde, pelo hábito, com a forma de alguma 
mercadoria específica, mercadoria esta 
que, historicamente, foi o ouro. No entan-
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to, a história descartou a mercadoria ouro 
e pôs em seu lugar um dinheiro inconver-
sível, vale dizer, um dinheiro que não é uma 
mercadoria verdadeira (produzida pelo tra-
balho humano), nem tem com este tipo de 
mercadoria qualquer relação previamente 
definida (ou seja, nem remotamente está 
vinculado a uma mercadoria verdadeira). A 
reação do Estado americano à ameaça que 
a situação de crise do início dos anos 1970 
representava para sua hegemonia foi o der-
radeiro capítulo dessa operação de descar-
te. 

Ao utilizar seu poder de senhoriagem de 
alcance mundial — que lhe fora conferido 
desde o acordo de Bretton Woods, já que os 
EUA eram o emissor do meio internacional 
de pagamento (ainda que vinculado neces-
sariamente ao ouro) — o Estado americano 
deixou de lado a mercadoria áurea e afir-
mou seu próprio poder como único lastro 
da verdadeira riqueza. Depois de quase uma 
década de desconfiança e questionamento 
sobre a possibilidade de o dólar continuar a 
desempenhar esse papel, o governo ameri-
cano redobrou a aposta e, ao final de 1979, 
elevou brutalmente os juros.23 Desde então 
os questionamentos praticamente não exis-
tem. A profunda crise financeira que alcan-
çou todo o globo em 2008 e que tinha seu 
epicentro no super financeirizado mercado 
imobiliário americano, produziu como re-
sultado uma corrida generalizada em dire-
ção... ao dólar! provocando uma desvalori-
zação geral de todas as demais moedas.

A partir de uma leitura de Marx que leve 
em conta o caráter contraditório do di-
nheiro, podemos dizer que isso foi possí-
vel porque o dinheiro é, em essência, uma 
pura forma (ou, é puramente uma forma so-
cial), mas tem que aparecer como o con-
trário disso (como a verdadeira riqueza, o 
tesouro, de cuja natureza ninguém duvida). 

23   O resultado foi uma espoliação mundial que destruiu sobretudo as economias menos desenvolvidas, com 
destaque para as endividadas economias latino-americanas, dentre as quais a brasileira. Voltaremos ao tema.

O que põe o dinheiro como dinheiro não 
é seu papel na esfera da circulação (ser 
unidade de conta e meio de troca), e sim 
a autonomia que ele mostra em relação 
à circulação, quando se coloca, por um 
lado, como dinheiro de crédito, de onde 
deriva o capital portador de juros, ou ca-
pital financeiro (formas puras que mo-
vem o sistema dentro de sua roupagem 
jurídica), e, por outro, como objeto de en-
tesouramento, ou o porto seguro do valor 
(a forma de riqueza que todos desejam 
em tempos de crise, quando a circulação 
emperra e a produção de valor excedente 
estanca). 

Em outras palavras, o principal papel do 
dinheiro não é fazer as mercadorias circu-
larem, ou melhor é fazer as mercadorias 
circularem, mas para que a acumulação de 
capital seja possível. E é só enquanto ple-
namente posto como esse objeto antinômi-
co, que se mostra como o contrário do que 
é, que ele pode se transformar num fim em 
si mesmo e comandar, como circulação e 
reprodução ampliada de capital, a cotidia-
na produção e circulação de bens e servi-
ços. Nesse sentido, o dinheiro se opõe à 
moeda (meio de circulação) e constitui sua 
superação. Portanto, a circulação capita-
lista exige, de um lado, a possiblidade de 
autonomia plena do dinheiro em relação 
à circulação de mercadorias (com seus 
infinitos e diferenciados valores de uso) 
e, de outro, a manutenção da aparência 
de encarnar a verdadeira riqueza (uma 
sorte de abstração concreta). Antes de 
1971, o que lhe conferia essa aparência era 
o ouro (daí ter o padrão monetário cunha-
do em Bretton Woods ganhado o nome de 
padrão dólar-ouro); depois de 1971, e, prin-
cipalmente, depois de 1979, essa aparência 
passou a ficar encarnada no próprio poder 
do Estado americano.
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Para além de toda a controvérsia que cau-
sou quanto à atualidade (ou não) da teoria 
monetária de Marx,24 essa reviravolta apro-
fundou o caráter contraditório do dinheiro 
(estamos falando aqui, sobretudo, do di-
nheiro mundial). Para compreender isso é 
preciso trazer à discussão um outro lado de 
sua antinomia.  Sendo resultado da contra-
dição que constitui a forma-mercadoria, o 
dinheiro arrasta para si, ainda com maior 
força, o fetiche que adere à primeira, o qual 
se desenvolve num crescendo até chegar a 
seu ápice no capital portador de juros. To-
davia, ao lado desse aspecto fetichizado, di-
retamente relacionado à forma-mercadoria, 
de onde logicamente ele nasce, o dinheiro 
guarda também o seu oposto, um aspecto 
convencional, que Marx reconhece e que 
deriva justamente do curso forçado que o 
Estado confere àquilo que ele chama de 
“signos do valor”, ou seja, ao funcionamento 
do dinheiro como mero meio de circulação 
(ou moeda). Ele diz: “O signo do dinheiro 
só necessita de sua validade social objeti-
va própria e esta é recebida pelo símbolo de 
papel mediante o curso forçado [pelo Esta-
do]” (MARX, 1983[1867], p. 110). 

Assim, de um lado, temos a objetividade 
que se tece às costas dos agentes e que 
os impede de compreender suas próprias 
relações sociais e as determinações que 
explicam o que é de fato o dinheiro, fazen-
do com que ele seja percebido como algo 
posto pela natureza (fetiche); de outro, te-
mos relações sociais reconhecidas e acor-
dadas através da presença do Estado (o re-

24   A questão substantiva que essa transformação enseja tem que ver com o funcionamento do dinheiro como 
unidade de conta (ou como a chama Marx, como medida do valor). Para Marx, considerando-se tal função, o 
dinheiro precisa ser uma mercadoria de verdade (algo como “a medida do valor precisa possuir valor”), o que é 
impossível para um dinheiro inconversível. Para discutir a questão acerca da relevância da teoria monetária de 
Marx no capitalismo contemporâneo, muito se escreveu. O professor Fred Moseley organizou, em 2003, no Mount 
Holyoke College (EUA), uma conferência sobre o tema, cujo resultado está em Moseley (2005) e dá uma boa ideia 
do debate.  

25   Essa característica de “acordo geral” que o aspecto convencional do dinheiro exibe, é facilmente perceptível 
em países como o Brasil. Nossa história monetária está recheada de mudanças de nome e de episódios de cortes 
de zeros quando o processo continuado de inflação levou os preços a alturas insuportáveis — e todos os cidadãos 
e cidadãs brasileiros “concordaram” praticamente com tais alterações, isto é, continuaram a utilizar a moeda. 

presentante do valor ganha um nome, que 
todos aceitam, assim como regras para seu 
fracionamento, e, por fim, ninguém pode 
se recusar a receber o pagamento do que 
quer que seja, se ele for feito na moeda do 
país).25 Daí a impressão de que a moeda 
é um produto do Estado, que deriva dele, 
quando, na realidade, ela é só um momento 
(uma figura diria Hegel) do objeto dinheiro, 
momento que é negado pela circulação do 
dinheiro como capital. 

Ademais, o próprio Estado, como vimos, 
deve ser entendido como uma criação do 
capital, ou seja, algo que foi exigido pela 
generalização da forma-mercadoria, que 
só existe no capitalismo, porque só aí, na 
busca perpétua por mais valor, é que a 
produção para a troca se universaliza. En-
tender a moeda como mero produto do 
Estado implica inverter logica e categorial-
mente esses elementos e reduzi-la (e tam-
bém o dinheiro) a isso, deixando-se de lado 
o aspecto fetichizado do dinheiro, que tem 
autonomia e que tende a prevalecer. 

A chamada Modern Money Theory (MMT) 
sofre um pouco dessa ilusão. É verdade 
que enquanto padrão dos preços e meio de 
circulação, a existência da moeda depen-
de diretamente da atuação do Estado. Mas 
não é verdade que isso encerra a essência 
da moeda. Por isso, ainda que a MMT tra-
ga bons argumentos contra, por exemplo, 
as políticas de austeridade, lembrando que, 
se um Estado soberano produz sua própria 
moeda, não faz sentido restringir gastos 
públicos em momentos de crise (a ideia 
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é que um país endividado em sua própria 
moeda “não quebra”), é preciso tomar es-
sas “verdades” cum grano salis, pois elas 
deixam de lado a autonomia das formas ca-
pitalistas e a resistência fetichista que elas 
carregam.26  

Lembremos aqui que a escola derivacio-
nista alemã também vincula a existência do 
Estado à existência do dinheiro, mas seu 
argumento caminha pelo lado contrário ao 
dos teóricos da MMT: para os derivacionis-
tas, é o domínio da forma-mercadoria que 
requer a constituição do Estado como um 
espaço externo aos agentes que trocam, 
onde a capacidade do dinheiro, de funcio-
nar como equivalente geral, esteja garanti-
da. Aqui, portanto, a mercadoria é primeira. 
É porque ela se desdobra logicamente no 
dinheiro que o Estado é exigido. No caso 
da MMT, tudo se passa como se o aspecto 
convencional viesse na frente: é do Estado 
que surge a moeda; o dinheiro é, portanto, 
sua criação. Assim, para aquilo que nos 
interessa no presente artigo, não adianta 
muito lembrar que um Estado soberano 
emite uma moeda soberana e se endivi-
da soberanamente, porque a tributação 
ainda assim continua a recolher recursos 
da sociedade como um todo (no nosso 
caso, principalmente dos mais pobres, 
dada a regressividade de nosso sistema 
tributário, assentado fortemente em tri-
butos indiretos) e o endividamento públi-
co continua sendo um canal profícuo de 
enriquecimento privado (voltaremos ao 
assunto).

Lembremos, por fim, que a produção ca-
pitalista aparece como circulação simples 
de mercadorias — Fausto (1987), como vi-

26   Um dos primeiros livros a tratar da MMT foi escrito pelo economista americano Larry Randall Wray e publicado 
em 2012 (Modern Money Theory: A Primer on Macroeconomics for Sovereign Monetary Systems, London, Palgrave 
Mcmillan). Sua ideia principal, que se choca frontalmente com a teoria monetária ortodoxa, é que, num país sobera-
no, que produz sua própria moeda, os gastos do governo se autofinanciam por meio dos depósitos que geram nas 
carteiras privadas de ativos. Os tributos portanto, não são necessários para que o Estado tenha recursos e possa 
gastar. Eles são necessários, por um lado, para obrigar o uso da moeda produzida pelo Estado e, por outro, para 
possibilitar o recolhimento de moeda, quando a capacidade produtiva da economia estiver chegando a seu limite.

mos, parte daí — o que igualmente exige a 
presença do Estado. E exige também que, 
para além de funcionar como o meio de 
circulação efetivo, o que o Estado garan-
te, o dinheiro encarne a mercadoria geral, 
o porto seguro do valor, o que é algo que 
não depende apenas do Estado, ou de um 
conjunto de Estados, ou mesmo de um Es-
tado hegemônico; depende também de um 
processo social que tem autonomia e corre 
às costas dos agentes. 

Assim, no plano internacional, o vínculo 
do dólar ao ouro funcionou por três déca-
das como uma corda esticada entre, por 
um lado, uma objetividade fetichista que se 
assenta nas formas capitalistas e que re-
siste e, por outro, um acordo (convenção) 
global que colocou a moeda americana 
como dinheiro mundial. Quando esse vín-
culo foi rompido, o Estado americano teve 
que usar a força bruta, ou a lógica capitalis-
ta do poder (como quer Harvey) potenciada 
para não perder esse status. A contradição 
se aprofundou, porque a riqueza em última 
instância (ou seja, aquilo que aparece como 
a riqueza verdadeira) foi encontrar sua mo-
rada no poder de um Estado soberano (que 
é, em princípio, aquilo que confere efetivi-
dade à moeda, não ao dinheiro). O poder 
nunca foi tão capitalista. 

[Fim do intermezzo]

Assim, ameaçados no campo da produ-
ção, os EUA reagiram afirmando sua hege-
monia por meio das finanças, e fazendo sur-
gir, ainda sob tutela norte-americana, uma 
nova fase do regime político burguês e um 
novo tipo de regime: a hegemonia neolibe-
ral. O equilíbrio de poder no seio da burgue-
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sia passou das atividades produtivas para 
as instituições do capital financeiro. No sis-
tema financeiro internacional, abandonou-
-se o ouro, que foi naturalmente substituído 
pelo dólar inconversível, e os fluxos de ca-
pital monetário, que já percorriam o globo 
por meio do mercado de eurodólares, foram 
completamente liberalizados (idem, p. 58). 

Surgiu também a oportunidade de reali-
zar um ataque frontal ao poder das orga-
nizações da mercadoria força de trabalho. 
Houve uma tentativa de reagir, mas ela foi 
frustrada. A degradação relativa da clas-
se operária, que atingiu parcela substan-
tiva dos países capitalistas avançados, foi 
acompanhada da formação, em boa parte 
do mundo em desenvolvimento, de um pro-
letariado imenso, informe e não organizado 
(HARVEY, 2004, p. 59). A baixa na remune-
ração do trabalho e a crescente facilidade 
de mobilização geográfica abriram novas 
oportunidades de emprego lucrativo de ca-
pital excedente. Assim, nessa fase da hege-
monia americana, o capital financeiro passa 
ao centro do palco disciplinando não só as 
ações do Estado, mas também os movi-
mentos da classe operária. 

No nível internacional o capital financeiro 
foi se mostrando cada vez mais volátil e pre-
datório, com a ocorrência de vários surtos 
de desvalorização e destruição de capitais 
ao longo dos anos 1980 e 1990. As crises 
sucessivas desencadeavam fuga para o dó-
lar, confirmando o domínio de Wall Street. 
As crises de dívidas em países específicos 
foram utilizadas para reorganizar suas rela-
ções sociais de produção, favorecendo-se 
a penetração de capitais externos, sobre-
tudo americanos, japoneses e europeus. 
Isso fomentou uma forte onda mundial de 
centralização de capitais em benefício dos 
países nucleares e permitiu que os lucros 
baixos nas regiões centrais fossem suple-
mentados pela apropriação de lucros mais 
altos obtidos no exterior (HARVEY, 2004, p. 
61-62).  

Segundo Harvey (2004), a financeirização 

lançava suas redes por todo mundo, con-
centrando-se num conjunto hierarquizado 
de centros financeiros (Nova York, Londres, 
Tóquio) e numa elite financeira internacio-
nal. Vai se criando um mundo entrelaçado 
de fluxos financeiros de capital excedente 
com conglomerados de poder político e 
econômico em pontos chave. Esses con-
glomerados, assentados na difusão, patro-
cinada sobretudo pelos EUA, de uma polí-
tica neoliberal internacionalista, vão usar o 
poder especulativo para promover crises de 
desvalorização em territórios vulneráveis e 
promover, por meio da política territorializa-
da dos Estados, destruições administradas 
frente ao “descontrole fiscal” dos países 
que tomam empréstimos. A sobrevivência 
do capitalismo, portanto, passou a depen-
der não apenas de ordenações espaço-
temporais que absorvem os excedentes de 
capital de forma produtiva e construtiva. A 
lógica capitalista do poder precisava ser 
turbinada. Nesse novo padrão de acumu-
lação, os expedientes violentos que Harvey 
vai chamar de “acumulação por espoliação” 
tornam-se sua principal característica. 

O termo escolhido por Harvey ecoa a acu-
mulação primitiva de que nos fala Marx no 
capítulo 24 do livro I de O Capital. Ali Marx 
precisa explicar como se criaram as condi-
ções históricas para que a máquina capita-
lista da acumulação começasse a andar. Vai 
se referir assim aos expedientes violentos 
que estão na raiz do surgimento de uma 
classe que precisa vender sua força de tra-
balho para sobreviver, além do capital mo-
netário que vai se acumulando em algumas 
mãos à base de mecanismos como o sis-
tema colonial (açambarcamento, escraviza-
ção, comércio de peles negras) e o cresci-
mento da dívida pública. 

A tese de Harvey é que a espoliação ins-
crita nesses processos não se limitou a essa 
remota fase histórica. Acompanhando Rosa 
Luxemburgo e Hannah Arendt, ele acredita 
que esses expedientes “estranhos” e “ex-
ternos” à lógica propriamente capitalista da 
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extração de valor (produção de mais valia) 
nunca saíram de fato de cena. Isto porque 
a eterna necessidade de contornar as pres-
sões geradas pela sobreacumulação inter-
minável de capital exige quase sempre o re-
curso a tais expedientes “para que o motor 
da acumulação não pare de repente” (HAR-
VEY, 2004, p. 119). 

Portanto, para ele, o que caracteriza o 
atual padrão de acumulação é o fato de es-
ses expedientes terem um lugar central, o 
que vai conferir ao Estado um papel decisi-
vo. Se a solução produtiva fracassa “... sem-
pre é possível buscar-se a acumulação por 
outros meios. Tal como a guerra em relação 
à diplomacia, a intervenção do capital finan-
ceiro com o apoio do poder de Estado equi-
vale com frequência à acumulação por ou-
tros meios” (HARVEY, 2004, p. 114). Assim, 
o Estado, com seu monopólio da violência e 
da tributação e suas definições de legalida-
de, tem papel crucial nessa guerra, ou seja, 
no apoio e na promoção dos expedientes 
de acumulação por espoliação. O que esse 
tipo de acumulação faz é liberar, ou ajudar 
a liberar, um conjunto de ativos dos quais 
o capital excedente pode se apossar a um 
custo sempre muito baixo. 

São inúmeros os exemplos desses me-
canismos, alguns dos quais meros aprimo-
ramentos de expedientes já citados pelo 
próprio Marx, em relação à época em que 
a acumulação por espoliação ainda era 
acumulação primitiva. A corporativização 
de bens antes públicos (como as universi-
dades, por exemplo) ou a privatização da 
água e de utilidades públicas de todo tipo 
funcionam como uma nova onda de “expro-
priação de terras comuns” (HARVEY, 2004, 
p. 130). Em relação às privatizações, Har-
vey vai denominá-las “o braço armado da 
acumulação por espoliação”. Assim, ativos 
de propriedade do Estado ou destinados ao 
uso compartilhado da população em geral 
são entregues ao mercado para que o ca-
pital excedente possa investir neles. Como 
os ativos devem ter baixo custo, as privati-

zações só fazem sentido se o Estado, en-
quanto coisa pública, for espoliado (ou seja, 
os ativos devem ser vendidos sempre mui-
to abaixo do valor que efetivamente carre-
gam).  

Novos mecanismos de acumulação por 
espoliação envolvem a ênfase nos direitos 
de propriedade intelectual, apontando tam-
bém para o patenteamento e licenciamento 
de material genético, de plasma, sementes 
e todo tipo de produtos — em geral utiliza-
dos por populações locais, cujas práticas 
foram fundamentais para sua exploração 
econômica e que podem vir a ficar de-
les privadas (HARVEY, 2004, p.123). Ativos 
como recursos naturais, reservas florestais, 
água, dentre outros, cuja posse é confiada 
pelos cidadãos ao Estado, são por ele apro-
priados e vendidos como mercadorias.  Em 
todos esses casos, quem paga a conta é a 
população em geral, sobretudo os mais 
pobres, que assistem a um cortejo sem 
fim de perda de direitos e de acesso a 
bens e serviços. 

A violência dos processos financeiros 
que impelem ao endividamento e depois 
cobram draconianamente esses débitos, 
bem como os surtos de desvalorização 
de ativos provocados pela especula-
ção financeira, principalmente nos ter-
ritórios mais vulneráveis, vão na mesma 
direção, privando milhões das raras 
posses que eventualmente detenham 
(vide, por exemplo, o ocorrido com a po-
pulação americana de baixa renda em 
relação a suas moradias por conta da 
crise de 2008). Por fim não se pode dei-
xar de mencionar a regressão dos esta-
tutos regulatórios da mercadoria força 
de trabalho, quando direitos duramente 
conquistados a uma aposentadoria paga 
pelo Estado e a um sistema universal e 
público de assistência médica são ques-
tionados e revertidos, visando a criação 
de novos nichos de mercado. 

Para Harvey, a acumulação por espolia-
ção se tornou cada vez mais acentuada a 
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partir de 1973. Como esses expedientes 
dependem de um posicionamento ativo do 
Estado, foi necessária uma abordagem ra-
dicalmente distinta sobre a maneira como o 
poder do Estado devia se desenvolver. Para 
Harvey, a teoria neoliberal, com seu mantra 
de liberdade plena aos mercados e privati-
zação de tudo que for possível, simbolizou 
o tom geral da transição do mero poder ter-
ritorial do Estado e da lógica capitalista do 
poder para o Estado como agente primeiro 
da acumulação por espoliação. Esse tipo 
de observação de Harvey não é estranha à 
afirmação de Fausto de que Estado e ideo-
logia são necessários porque têm de fun-
cionar como guardiões de uma lei que está 
permanentemente sob ameaça de trans-
gressão. Se o Estado vai perder força para 
“guardar” a aparência de igualdade do sis-
tema, então a ideologia tem que ganhar for-
ça redobrada. Acerta Harvey, portanto, ao 
denominar de hegemonia neoliberal essa 
terceira fase do poder capitalista.

A transição dos 30 anos gloriosos, com 
sua regulação fordista do sistema, para o 
período da hegemonia neoliberal foi um fe-
nômeno largamente abordado pela literatu-
ra especializada, sobretudo no que concer-
ne à sua face mais visível, que é a ascensão 
da riqueza financeira à cabine de comando 
do processo de acumulação (a chamada 
financeirização). Escolhemos Harvey aqui 
porque ele nos traz observações importan-
tes sobre a transformação que isso provo-
cou na forma de atuação do Estado. Estan-
do ele correto, mesmo que parcialmente, 
torna-se necessário repensar o plano em 
que se desenvolve a relação mercado x Es-
tado: se é verdade que o Estado não pode 
ser visto simploriamente apenas como o 
comitê de negócios da burguesia — como 
demonstrado à larga pelos autores que tra-
balham tal relação na chave da contradição 
e que visitamos na segunda seção deste 
texto — tampouco se pode deixar de reco-
nhecer que, nos marcos do atual padrão de 
acumulação, ele se aproxima mais do que 

antes dessa visão mais rígida. Mas isso não 
significaria então que as classes economi-
camente dominantes estariam tomando di-
retamente em suas mãos o poder político, 
colocando em xeque a própria sociabilida-
de do capital, como sugere Mascaro (2013), 
a partir de sua leitura de Pachukanis? Para 
responder com mais propriedade esse tipo 
de indagação vale acrescentar algumas 
contribuições de outros autores que enri-
quecem a sugestiva análise de Harvey. 

Segundo Streeck (2018), a legitimidade 
da democracia no pós-guerra se baseava 
justamente na premissa de que os Esta-
dos seriam sempre capazes de intervir no 
comportamento dos mercados, de modo a 
fazer com que seus resultados beneficias-
sem todos os cidadãos. Hoje, no entanto, 
essa crença estaria em xeque, desancada 
por quatro décadas de crescimento da de-
sigualdade e pela evidente impotência dos 
governos, antes, durante e depois da crise 
de 2008. Ele se pergunta, então, como che-
gamos a isso. 

Como vimos, Harvey (2004) entende essa 
situação como resultado de uma crise irre-
solvida de sobreacumulação que desponta 
nos anos 1970 e que vai se tornando cada 
vez mais grave, tese essa compartilhada 
também por Chesnais (2016). A doutrina 
neoliberal que se torna dominante visa 
justamente justificar, do ponto de vista 
“científico”, essa nova postura do Estado, 
necessária ao enfrentamento da crise, 
pois, como agente primeiro da acumula-
ção por espoliação, ele vai: promover pri-
vatizações, engordar a riqueza financeira, 
constranger investimentos públicos, res-
tringir gastos sociais e retirar direitos dos 
cidadãos.

Se os argumentos estão corretos, a difu-
são das ideias neoliberais e os receituários 
de recuperação do tipo dos prescritos pelo 
Consenso de Washington, que inundaram 
o mundo a partir do início dos anos 1980, 
constituíram o primeiro movimento das eli-
tes globais no sentido de enfrentar o pro-
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blema. Mas elas foram também ajudadas 
pela debacle do então chamado “socialis-
mo real”, ao final dessa década, que não só 
reconfigurou a questão geopolítica, como 
concedeu fôlego adicional à pregação mun-
dial em defesa das medidas pró-mercado e 
da redução do tamanho e da influência do 
Estado —  leia-se, tamanho e influência que 
o colocavam como agente capaz de confe-
rir algum equilíbrio ao sistema, para usar os 
termos de Fausto (1987), ou seja, preservar 
a igualdade pondo as diferenças, evitar on-
das avassaladoras de desemprego, garantir 
o bem-estar de cada um etc.  

De acordo com Chesnais (2016), o espe-
tacular crescimento chinês seria o segundo 
de três elementos que, em sua visão, pos-
tergaram uma crise maior, sendo o primeiro 
justamente a difusão do pacote neoliberal 
ora em consideração, com a ênfase dada 
pelo autor às políticas de liberalização e 
desregulamentação das finanças, comér-
cio e investimentos diretos. A China cons-
tituía um enorme e insondável território de 
possibilidades de acumulação, ainda relati-
vamente à margem do moinho capitalista. 
Apesar dos vários rounds de debates até 
sua admissão, era evidente que a entrada 
da China na OMC traria um renovado vigor 
ao crescimento capitalista, tendo sido, por 
isso, facilitada. De fato, o celebrado cresci-
mento dos anos 2000 deve-se, em boa par-
te, ao fenômeno chinês (a China foi admiti-
da na OMC em 2001).

Segundo Chesnais, o terceiro elemento 
que postergou a eclosão de uma crise glo-
bal foi a emergência, a partir dos anos 1990, 
de uma espécie de debt-led growth regime, 
vale dizer, uma sorte de crescimento capita-
lista impulsionado pelo acúmulo de direitos 
sobre o valor excedente a ser futuramente 
produzido. Assim, ao mesmo tempo que 
os princípios liberais tornam muito difí-

27   A esse respeito ver também Guttmann (1998, 2008). Especificamente com relação ao endividamento dos tra-
balhadores ver Lapavitsas (2009).

cil qualquer elevação na carga tributária, 
o crescimento da dívida pública, des-
de que monitorado por contas públicas 
“saudáveis”, não é visto como tão pro-
blemático, e assim como as condições 
objetivas tornam-se adversas ao cresci-
mento real dos salários, o endividamen-
to das famílias é estimulado.27 Não custa 
acrescentar, para reforçar o argumento 
de Chesnais, que tanto o endividamento 
público quanto o endividamento privado 
criam riqueza financeira nova, ou seja, 
aliviam a sobreacumulação e engrossam 
o movimento de acúmulo de direitos so-
bre o valor excedente futuro. 

A menção de Chesnais ao debt-led grow-
th regime nos leva a Streeck (2018), que vai 
enxergar nesse endividamento generaliza-
do, incluindo o das famílias, o último capí-
tulo da experiência histórica de conciliação 
entre capitalismo e democracia. Para ele, a 
despeito da sempre presente exaltação dos 
valores democráticos pela sociedade de 
hoje, o mundo moderno só experimentou 
uma única vez aquilo que se poderia cha-
mar de capitalismo democrático, ou seja, 
um arranjo capaz de conciliar o feitio 
naturalmente antidemocrático da acu-
mulação capitalista com os anseios de 
igualdade e respeito pelo ser humano.  O 
santo responsável por esse milagre teria 
sido justamente o crescimento econômi-
co, forte e persistente, que marcou os 30 
anos gloriosos iniciados no pós-segunda 
guerra e que precederam a etapa atual. 

Olhando principalmente para os países 
centrais do sistema, Streeck (2018) vai afir-
mar ainda que quando esse arranjo entra 
em crise, nos anos 1970, é a inflação que vai 
substituir o crescimento como instrumento 
de conciliação. Mas a inflação começou a 
afetar os detentores de riqueza financeira 
(num momento em que o crescimento des-
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sa riqueza recebia estímulos de todos os 
lados), exigindo a imposição de medidas 
restritivas para seu controle, que vieram ao 
final dessa década, com explosão do de-
semprego e retorno a uma política de sound 
money.  

Ainda na visão de Streeck (2018), na se-
quência, a dívida pública é que teria ocupado 
o lugar da inflação como instrumento de 
conciliação, pois tornava possível utilizar 
recursos ainda não gerados para minorar 
os conflitos distributivos em curso. Quando 
o crescimento da dívida também pare-
ce sair do controle, começa a pregação 
pelas políticas de austeridade e de mo-
nitoramento estrito dos gastos públicos, 
enquanto o endividamento privado pas-
sa a ser altamente promovido em todas 
as suas formas. Os dois últimos artifícios 
citados por Streeck (2018), o crescimen-
to da dívida pública e o incitamento ao 
endividamento privado (ambos com par-
ticipação ativa do Estado), configuram o 
debt-led growth regime de Chesnais, que 
está diretamente vinculado àquilo que se 
denomina financeirização do processo 
de acumulação. 

Financeirização, para utilizar a definição 
do mesmo Chesnais, diz respeito à pro-
funda disseminação das características do 
capital portador de juros, tal como definido 
por Marx no livro III de O Capital, no sistema 
como um todo, movimento sempre asso-
ciado ao elevadíssimo grau de concentra-
ção e centralização hoje presentes no pro-
cesso de acumulação (CHESNAIS, 2016: 
15-16)  e, portanto, à ditadura do capital fi-
nanceiro globalizado que opera por meio 
das grandes corporações — uma descrição 
do cenário atual da acumulação muito con-
gruente com aquela de Harvey (2004), que 
fala de um mundo entrelaçado de fluxos 
financeiros de capital excedente com con-
glomerados de poder político e econômico 
em pontos chave. Isso implica a crescen-
te subordinação do capital produtivo e 
da própria atuação do Estado à lógica da 

acumulação financeira e à valorização da 
riqueza financeira. Ora, todas as trans-
formações produzidas pela dissemina-
ção do neoliberalismo geraram um am-
biente em tudo benfazejo a esse tipo de 
riqueza, que, dado seu caráter abstrato, 
é a que mais precisa da tão reivindicada 
“liberdade de mercado”. Foi seu cresci-
mento, já a partir de meados dos anos 
1960, na City londrina, que, engrossada 
poucos anos mais tarde pelos petrodó-
lares, atuou como uma das mais pode-
rosas alavancas a promover o discurso 
neoliberal e deslocar o processo de acu-
mulação a esse novo estágio.   

Nesse novo ambiente, em que o discurso 
neoliberal é consequência e causa do cres-
cimento de poder da riqueza financeira, os 
Estados nacionais perdem parte subs-
tantiva dos graus de liberdade que antes 
detinham para fazer política econômica 
e social. Em substituição, temos um ce-
nário de Estados justapostos, mais ou 
menos comandados pela impessoalida-
de dos mercados financeiros e orques-
trados pelos agora libertos movimentos 
dos fluxos internacionais de capital. É o 
aprofundamento desse movimento que 
vai minando a legitimidade da democra-
cia, fazendo Streeck (2018) afirmar que 
é cada vez maior a irrelevância dos go-
vernos e dos partidos políticos nas de-
mocracias da OCDE, tendo transformado 
a política num exercício que mais se as-
semelha a um entretenimento “pós-de-
mocrático” do que à velha luta de clas-
ses democrática. E não é preciso muito 
esforço para perceber que a afirmação de 
Streeck tem alcance universal. No Brasil, já 
em 2007, Francisco de Oliveira, inspirado na 
política econômica liberal do primeiro go-
verno Lula, falava da “irrelevância da polí-
tica”.

De meu ponto de vista, a partir de uma 
tese que decorre das observações de Marx 
sobre a renda, e que não tenho espaço para 
expor aqui (Paulani, 2016a), a financeiri-
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zação é só o elemento mais evidente, a 
manifestação mais expressiva de um 
processo de acumulação dominado pe-
los imperativos rentistas, onde o capital 
como propriedade, mera relação jurídica, 
predomina sobre o capital como relação 
de produção. E assim como o rentismo 
faz do capital fictício a vedete do movi-
mento de financeirização pelo acúmulo 
indiscriminado de direitos sobre o valor 
excedente futuro, assim também, no pla-
no da produção efetiva de bens e servi-
ços, ele transforma os chamados “ativos 
intangíveis” (marcas, patentes, proprie-
dade intelectual etc.) nas grandes vede-
tes da gestão capitalista,28 porque é atra-
vés deles que se consegue auferir renda, e 
surrupiar valor excedente da retorta geral 
que produz a taxa média de lucro.29

Além disso, o processo produtivo vai se 
tornando cada vez mais mediado, indo mui-
to além de simples movimentos de tercei-
rização e trazendo enormes alterações no 
processo de trabalho e nas relações de tra-
balho. Do encontro da riqueza financeira 
avantajada e de sua criativa indústria com 
a avalanche da indústria 4.0, gera-se uma 
situação em que a velha relação entre o tra-
balhador explorado e o empresário/capita-
lista que o explora parece uma foto amare-
lada de um antigo álbum de retratos, uma 
fase ingênua da história capitalista em que, 
a despeito do fetiche, a exploração acaba-
va se denunciando e a atuação do Estado a 
confirmava — como demonstra a análise de 
Fausto (1987) que expusemos na primeira 
seção. 

Hoje o roteiro é outro. Os capitais, princi-
palmente os grandes capitais das grandes 
corporações, que estão no comando dos 

28   É revelador o seguinte trecho de um celebrado manual de Managering: “A capacidade de mobilização e ex-
ploração dos ativos intangíveis ou invisíveis tornou-se muito mais decisiva do que investir e gerenciar ativos físicos 
tangíveis” (Kaplan e Norton, apud Prado, 2005, p.95).

29   Nos referimos aqui à taxa média de lucro efetiva, não à taxa de lucro contábil, já que, do ponto de vista con-
tábil, as rendas propiciadas por ativos como marcas e propriedade intelectual acabam sendo tratadas como lucro.

30   Veja-se a respeito ABÍLIO (2021).

capitais menores e menos poderosos, as-
sociam-se em holdings cada vez mais afas-
tadas do chão da produção, enquanto os 
capitalistas são cada vez mais difusos gru-
pos de investidores associados em fundos, 
consórcios e sociedades de private equitys. 
De outro lado, a chamada economia de pla-
taforma vai difundindo o que já está sendo 
chamado de uberização do processo de tra-
balho, onde o trabalhador, ao fim e ao cabo, 
não é mais trabalhador, mas empresário de 
si mesmo.30 O capital parece ter terceiriza-
do, para o próprio trabalho, a complicada 
e chata tarefa da  exploração, e ter se ins-
talado placidamente nos espaços sociais 
que lhe garante ganhos, não porque os 
capitalistas participem da produção (e da 
exploração), mas porque são juridicamen-
te proprietários (de dinheiro, de marcas, de 
patentes, de propriedade intelectual, de di-
reitos sobre o valor futuro).  

Para a questão que aqui nos interessa e 
considerando as reflexões em torno ao ca-
ráter contraditório da relação mercado x 
Estado feitas na seção anterior, que conclu-
sões podemos tirar de todas essas consi-
derações adicionais? Retomando Harvey, 
sua tese principal é que a acumulação por 
espoliação marca a atuação do Estado na 
atual etapa da lógica capitalista do poder. 
Em outras palavras, o Estado é no mínimo 
conivente, e em última instância opera-
dor e executor direto de expedientes que 
vão bem além da extração de trabalho não 
pago, a qual constitui a expropriação, diga-
mos, “legítima” do jogo capitalista. Mas, da-
dos a violência, a fraude e o roubo, em geral 
envolvidos nesses expedientes, não estaria 
o Estado, com isso, desnudando, para utili-
zar os termos de Fausto (1987), a “ilusão da 
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sociedade civil”, que ele justamente confi-
gura, e ameaçando a sociabilidade do capi-
tal, como quer Mascaro (2013)? 

A análise de Streeck nos diz que, ape-
sar desse papel mais agressivo no senti-
do de viabilizar a acumulação capitalista, 
a necessidade de produzir algum tipo de 
conciliação que continuasse a sustentar a 
referida ilusão nunca saiu do horizonte de 
preocupações do Estado, independente-
mente da orientação política de cada go-
verno em cada país. O esgotamento dessas 
possibilidades, à medida que a crise avan-
ça e sobretudo após a grande desordem de 
2008, é que vai minando as perspectivas de 
se manter a crença, construída nos 30 anos 
gloriosos, de que os Estados seriam sempre 
capazes de intervir no comportamento dos 
mercados, de modo a beneficiar todos os 
cidadãos. Viria daí o crescente déficit de le-
gitimidade da democracia. 

Apesar disso, não se pode deixar de re-
conhecer a inteira captura do Estado pelos 
interesses diretos moleculares do capital 
de que nos fala Harvey. A julgar pela aná-
lise de Streeck (2018), os mecanismos de 
conciliação mobilizados, uma vez instalada 
a crise dos anos 1970, foram, de início, con-
trários à riqueza financeira (inflação), para, 
depois, jogarem completamente a seu favor 
(endividamento público e endividamento 
privado, que produzem ativos financeiros). 
O crescimento desmesurado da riqueza 
financeira, por sua vez, foi criando, como 
adiantamos, constrangimentos objetivos 
à atuação dos Estados, sobretudo nos 
países menos desenvolvidos e depen-
dentes dos fluxos internacionalizados de 
capital financeiro. 

Assim, o debt-led growth regime que 
constitui, para Chesnais, o terceiro ele-
mento de resposta à crise aguda de so-
breacumulação que se desenrola desde 
os anos 1970, parece ter fragilizado tam-
bém o segundo papel que, de acordo 
com Fausto (1987) cabe ao Estado em 
sua contraditória relação com os interes-

ses privados da acumulação, qual seja, 
o de conferir alguma verdade à comuni-
dade pressuposta à sua própria atuação, 
encarnando um tipo de comunidade eco-
nômica. Como vimos, para ser efetivo no 
ocultamento da contradição entre capital 
e trabalho que está na base do sistema, 
o Estado deve admitir certas diferenças 
entre os agentes e traduzi-las num con-
junto de políticas, atuando assim, de fato, 
como uma forma “terceira”, impessoal e 
destacada da sociedade. No âmbito do 
novo padrão de acumulação comandado 
pela riqueza financeira em conjunto com 
as grandes corporações mundiais, esse 
tipo de atuação fica cada vez mais pro-
blematizado. 

Parece existir, portanto, uma tensão cres-
cente entre, de um lado, os papéis que o 
Estado deve continuar a cumprir enquan-
to avalista de um sistema socioeconômico 
fundado na expropriação e na contradição 
de classes e, de outro, sua efetiva atuação 
como agente primeiro da acumulação por 
espoliação. Essa tensão, contudo, perde 
força objetiva de transformação quando se 
considera que a própria exploração do tra-
balho vai se tornando ainda menos visível 
graças às holdings e fundos de investimen-
to que comandam muito de longe o pro-
cesso e às inovações tecnológicas e perda 
de direitos que colocam os trabalhadores 
antes como empresários de si mesmos do 
que como proletários. O entrelaçamento 
entre os elementos objetivos do processo 
contemporâneo de acumulação e o incrível 
sucesso ideológico da hegemonia neolibe-
ral parece ter produzido uma situação em 
que o Estado — que é, de fato, sobretudo 
no âmbito da lógica capitalista do poder de 
que nos fala Harvey, uma máquina essen-
cialmente capitalista como queria Engels — 
não precisa mais, tanto quanto antes, “ser 
não sendo”.   

Isto posto, por mais que as pressões cres-
centes no tecido social se expressem de 
outras formas, como a ascensão de grupos 
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e governos de extrema direita mundo afo-
ra, a acumulação por espoliação pode ir em 
frente sem grandes sobressaltos. E o que 
ela faz não é nada mais do que canalizar 
para a valorização do capital excedente e, 
portanto, para o enriquecimento privado, 
vastos montantes de recursos públicos sob 
a guarda do Estado e que deveriam ser por 
ele preservados e utilizados no desempe-
nho de seus papéis. A história econômica 
de nosso país desde o início dos anos 1990 
constitui um caso emblemático desse tipo 
de movimento.

4. Recursos públicos para o 
enriquecimento privado: o Brasil 
como paradigma

Os mecanismos que constituem aquilo 
que Harvey denomina acumulação por es-
poliação requerem todos a participação do 
Estado, seja de modo direto, seja de modo 
indireto (através de seu poder regulatório). 
O que nos interessa aqui mais de perto, 
porém, é que tais expedientes envolvem, 
quase sempre, recursos de propriedade do 
Estado, os quais abrangem não só have-
res propriamente monetários, mas também 
patrimônios públicos de diferentes nature-
zas (empresas estatais, recursos naturais, 
reservas florestais, minérios, água etc.). 
No capítulo brasileiro da acumulação por 
espoliação, dois desses mecanismos apa-
recem em destaque: a dívida pública e as 
privatizações. Vejamos cada um deles.

31   Nessa passagem, Fiori assinala a importância da dívida pública não só para a acumulação privada, mas tam-
bém para o processo de “empoderamento” dos Estados, fenômeno que é reportado, segundo ele, por vários histo-
riadores. Este último, porém, só faz sentido quando se trata de Estados fortes que detêm hegemonia ou estão em 
processo de disputa hegemônica. Nesses casos, o endividamento do Estado, inclusive um endividamento excessi-
vo, funciona como instrumento para seu fortalecimento e dificilmente torna os Estados reféns de seus credores. A 
Inglaterra, por exemplo, emergiu, no século XVIII, como a primeira nação industrial, apesar de o Estado inglês sus-
tentar uma enorme dívida pública, a qual cresceu 40 vezes ao longo do referido século. Os Estados Unidos detêm 
hoje a maior dívida pública do mundo (cerca de US$ 27 trilhões) e uma das maiores relações dívida/PIB, em torno 
de 125%, sem que sua hegemonia seja por isso colocada em xeque. (Sobre a dívida pública americana, Varoufakis, 
2016, vai no mesmo sentido). Não é este, contudo, o caso de países como o Brasil, para os quais um crescimento 
mais acelerado da dívida ou o fato de seu montante ultrapassar determinados parâmetros é visto com apreensão 
pelo mundo financeiro, ensejando imediatamente a prescrição de medidas de controle dos gastos públicos (vide o 
barulho causado pelo aumento da relação dívida/PIB — ela chegou a 89% — produzido pelas medidas de enfrenta-
mento à Covid em 2020). Em função disso, não vamos tratar deste segundo ponto no presente artigo.

Partindo das análises anteriores, principal-
mente das observações de Streeck (2018) 
e Chesnais (2016), podemos dizer que, no 
novo padrão de acumulação, a dívida pú-
blica desempenha um triplo papel: i) ela 
substitui a tributação, que não traz ganho 
algum ao capital, antes o contrário; ii) ela 
funciona como uma fonte substantiva de 
produção de ativos financeiros, o que ali-
via a sobreacumulação; e iii) finalmente, 
como quer Streeck, ela viabiliza a utili-
zação de recursos ainda não gerados no 
enfrentamento do conflito distributivo, o 
que constitui uma forma de enfrentar os 
efeitos contraditórios da conciliação en-
tre capitalismo e democracia.

Segundo Fiori (2014, p. 42), Marx perce-
beu com clareza a importância decisiva da 
dívida pública para a acumulação privada 
de capital.31 De fato, quando trata da acu-
mulação primitiva, Marx cita a dívida pú-
blica como um dos instrumentos por meio 
dos quais o capital dinheiro foi se acumu-
lando em algumas mãos: “A dívida pública 
torna-se uma das mais enérgicas alavancas 
da acumulação primitiva. Tal como o toque 
de uma varinha mágica, ela dota o dinheiro 
improdutivo de força criadora e o transfor-
ma, desse modo, em capital” (MARX, 1983 
[1867], p. 288). Marx refere-se aqui ao fato 
de os bancos poderem emprestar ao Esta-
do sem abrir mão de sua liquidez e de sua 
capacidade de empréstimo a outros agen-
tes (que é o resultado do processo de mul-
tiplicação monetária característico da ativi-
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dade dos bancos e de os títulos da dívida 
pública terem em geral muita liquidez, fun-
cionando como moeda). 

O toque da varinha mágica deve-se jus-
tamente ao fato de tais recursos gerarem, 
a partir de então, o necessário pagamento 
de juros (o famoso serviço da dívida), que 
passam então a ser devidos pelo Estado a 
seus credores, em geral bancos e fundos 
de investimento. No caso do pagamento 
desse serviço, os montantes necessários 
a seu enfrentamento devem vir da receita 
orçamentária do poder público, ou seja, de 
recursos que são coletados junto à socie-
dade como um todo, graças ao monopólio 
de tributação detido pelo Estado. Claro está 
que, quanto maior a taxa de juros envolvi-
da na emissão desses títulos, tanto maior 
o naco de recursos públicos que deve ser 
dirigido ao enriquecimento desse “capital” 
detido por alguns. 

Desde o início dos anos 1990, o Brasil es-
teve sempre nos primeiros lugares, quando 
não no primeiro lugar, em termos de taxa 
de juros. Pagando as taxas mais elevadas 
do mundo, o Estado brasileiro agiu, durante 
boa parte desse tempo, como um compra-
dor excêntrico, que escolhe pagar, por uma 
determinada mercadoria, o preço mais ele-
vado possível — um desatino que permitiu 
que o dinheiro coletado de toda a socieda-
de garantisse a farta valorização da riqueza 
financeira de muito poucos.32

 Numa conta rápida, o país gastou, em 
média, a preços de 2021, no longo perío-
do que vai de 1996 a 2021, cerca de R$ 
260 bilhões anuais com pagamento de 
juros da dívida. Só em 2021 foram mais 

32   Sobre esse ponto, diz Lapyda (2021), em artigo reproduzido no presente volume: “a alocação expressiva em 
títulos de dívida pública por parte de bancos e investidores institucionais sugere que o rentismo sobre o orçamento 
público, um dos pilares da financeirização em geral, possui uma importância particular no Brasil.”

33   Para as estimativas aqui apresentadas, os dados foram retirados do IPEADATA, tabela NFSP - Governo Fe-
deral e Banco Central – juros nominais – mensal; a conversão para preços de 2021 utilizou como deflator o IPCA 
calculado pelo IBGE.

34   A respeito da primeira gestão Lula, Oliveira (2007) discute a insólita combinação de hegemonia financeira, 
por um lado, e um governo, em princípio de esquerda, por outro, cunhando, para designar o fenômeno, o termo 

de R$ 350 bilhões (para se ter uma ideia 
do que significa tal cifra, basta lembrar 
que o orçamento fiscal da União para o 
mesmo ano foi de R$ 1,16 trilhão).33 Além 
disso, segundo estimativas de Bruno 
(2021), em artigo reproduzido no presen-
te volume,  o fator acumulado da taxa Se-
lic real entre outubro de 1992 e maio de 
2020 indica que, ao longo desse perío-
do, os juros reais teriam permitido mul-
tiplicar em mais de 14 vezes um capital 
aplicado, desde o ano inicial, sob essa 
taxa, ou seja, um crescimento de 1300% 
(só para efeitos de comparação, o cres-
cimento real acumulado do PIB não che-
gou a 100% no mesmo período). 

Se juntarmos a esses dados todas as 
medidas tomadas ao longo dos governos 
Collor/Itamar, FHC e Lula em benefício 
da riqueza financeira (PAULANI, 2008), 
podemos dizer que vivemos, desde o iní-
cio dos anos 1990, sob a hegemonia do 
capital financeiro, sobretudo dos grupos 
associados ao setor bancário-financeiro 
— ou, como quer Cardoso Jr. (2021), em 
artigo reproduzido neste volume, trata-se 
de “um regime de dominância financeira 
fortemente intermediado pelas finanças 
públicas nacionais”. Vale ainda enfatizar 
o caráter gramsciano dessa hegemonia: 
estruturas institucionais permissivas ga-
rantem sua efetividade e constante re-
produção na formatação da política eco-
nômica, com permanente aval do Estado, 
independentemente da posição ideoló-
gica do partido que comanda o governo 
federal (BRUNO e PAULANI, 2019).34 

Um despropósito de dimensão semelhan-
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te aparece também quando analisamos as 
privatizações, que começaram a ocorrer de 
modo tênue no início dos anos 1990, com a 
venda da Usiminas e tiveram seu auge ao 
final dessa mesma década, quando foram 
privatizadas a Companhia Vale do Rio Doce 
(CVRD), e todo o sistema Telebrás, (cons-
tituído pela Embratel, 27 empresas de te-
lefonia fixa e 26 de telefonia celular), todas 
estatais de primeira linha, atuando em se-
tores estratégicos e com elevado potencial 
de demanda.  O programa foi tão agressi-
vo que um insuspeito alto executivo da 
poderosa corporação espanhola Iberdrola 
afirmou, referindo-se a ele, que não enten-
dia que razões podia ter um país como o 
Brasil para vender empresas bem estrutu-
radas e lucrativas.35 Ele estava questionan-
do a transformação em si, não os preços 
negociados, nem as formas de pagamento 
aceitas. E talvez não haja outro país cujas 
empresas estatais tenham sido vendidas a 
preço tão vil quanto no Brasil, neste que foi 
um dos maiores programas de privatização 
do mundo nessa década.36

Comecemos com a CVRD, que é um caso 
especial, porque não se trata apenas de 
vender uma dada estrutura empresarial, 
que transforma em bens e serviços um de-
terminado conjunto de insumos, mas de 
passar às mãos da iniciativa privada o con-
trole sobre um rico subsolo (não só minério 
de ferro, mas também ouro, bauxita e titâ-
nio, dentre outros), patrimônio natural do 
país, fonte natural de renda para o país. A 
CVRD, já era uma empresa de capital misto, 
mas parte substantiva das ações ordinárias 
(com direito a voto) permanecia nas mãos 

“hegemonia às avessas”. 

35   No mesmo sentido, porém mais de uma década depois, o Prof. Luiz Carlos Bresser-Pereira, economista de 
visão progressista, mas que foi ministro do governo FHC, escreverá, em artigo na Folha de S. Paulo: “só um tolo 
entrega a empresas estrangeiras serviços públicos, como são a telefonia fixa e a móvel, que garantem a seus pro-
prietários uma renda permanente e segura”.  

36   A privatização do sistema Telebrás, por exemplo, foi considerada a de maior porte já realizada no planeta, 
tendo passado ao controle de grupos privados a 15ª maior empresa de telefonia do mundo (a Telesp). A operação 
foi chamada por isso de “o negócio do século”. Veja-se a respeito Paulani, 1998. 

do Estado brasileiro (41,7%). Foi, portanto, 
o controle acionário dessa empresa que foi 
colocado à venda pelo governo de FHC e o 
leilão aconteceu em maio de 1997. 

O controle da CVRD foi arrematado pelo 
grupo Vicunha pela irrisória quantia de R$ 
3,3 bilhões, pouco acima do preço mínimo 
estipulado, de R$ 2,8 bilhões. Na mesma 
época, as reservas de minério da empre-
sa estavam estimadas em mais de R$ 100 
bilhões. Só em minério de ferro, estima-se 
que tais reservas seriam suficientes para 
abastecer o mundo por 400 anos. Mas nada 
disso foi considerado na “avaliação” desse 
ativo para o estabelecimento de seu preço 
mínimo.  Aqui, o Estado brasileiro agiu como 
um vendedor extravagante, que alienou um 
valioso patrimônio de sua propriedade ao 
menor preço possível. Ademais, mesmo ir-
risório, o valor contou com financiamento 
do BNDES, ou seja, o banco público, com 
recursos públicos, financiou o capital pri-
vado para a aquisição, a preço de banana, 
de imensas reservas minerais que faziam 
parte do patrimônio público. Já o pagamen-
to da parcela à vista também foi facilitado, 
pois permitiu a utilização de títulos de dí-
vida por seu valor de face como forma de 
pagamento (esses títulos, chamados pela 
imprensa de “moedas podres”, tinham um 
valor de mercado muito abaixo de seu valor 
de face). Tudo somado, é difícil encontrar 
outro termo, que não espoliação, para qua-
lificar tal negócio.

Um dos argumentos muito utilizados à 
época para justificar as privatizações (e 
muitas vezes repetido até hoje) era que tais 
operações permitiriam sanear o Estado, 
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produzindo uma situação fiscal mais es-
tável, já que os recursos seriam utilizados 
para abater a dívida pública (em poucas 
palavras, vendiam-se ativos para reduzir 
passivos). O argumento soa contabilmente 
razoável, mas basta que se olhem rapida-
mente os números para perceber que se 
trata de falácia. No ano de 1997, a preços 
desse mesmo ano, o governo federal gas-
tou, apenas com o serviço da dívida (não 
com o principal, não com amortizações) 
cerca de R$ 19 bilhões; ou seja, todo o re-
curso arrecadado pela venda da CVRD, 
com seus imensos estoques de recursos 
naturais estratégicos, não cobriu sequer 
20% dos gastos com juros daquele ano. Se 
considerarmos ainda que parte desse valor 
foi financiada pela própria União através do 
BNDES, então não sobra nada de argumen-
tos desse tipo. 

A venda das 54 companhias de telefonia 
que constituíam o sistema Telebrás, antes 
rearranjadas em 12 empresas controlado-
ras, foi a maior privatização já ocorrida no 
Brasil. Tal como no caso da CVRD, foi o 
controle acionário detido pelo governo so-
bre essas empresas (20% das ações) que 
foi colocado à venda. Como resultado do 
leilão, ocorrido em julho de 1998, foram ar-
recadados R$ 22,1 bilhões. Nesse mesmo 
ano, o governo pagou cerca de R$ 50 bi-
lhões só em juros da dívida pública. 

37   A informação está em Ribeiro Júnior, 2012, p. 68.

38   Vale lembrar que a opção por fatiar o sistema em 12 empresas controladoras facilitou a depreciação de seu 
preço mínimo, já que as fatias menos nobres do conglomerado deixaram de pegar carona no elevado ágio que, em 
geral, marca a alienação dos nacos mais cobiçados. Isso talvez explique por que o valor aventado para a Telebrás 
pelo próprio governo passou de R$ 40 bilhões, quando pela primeira vez se cogitou da operação ao final de 1995, 
para R$ 30 bilhões um ano e meio depois, R$ 25 bilhões ao final de 1997, chegando aos R$ 13,5 bilhões em julho de 
1998, quando a operação se efetivou.

39   Com relação à eficiência alocativa, ou seja, a ideia de que as privatizações seriam virtuosas porque trariam um 
aumento da concorrência, ela é completamente desmentida pelos desdobramentos que tais operações tiveram no 
Brasil, promovendo, na realidade, uma forte concentração de capital em vários dos setores objeto dessas opera-
ções. Veja-se a respeito Lazzarini, 2011. 

40   Um dos defensores da medida lembra que, no início, antes de ganhar força e transformar o programa brasilei-
ro num dos maiores do mundo, a privatização carecia de apoio político. Admite, inclusive, que, tanto interna quanto 
externamente ninguém acreditava nem de longe num grande impacto fiscal dessas operações (PINHEIRO, 2000, 
p. 9).

Novamente, o argumento de que as pri-
vatizações são necessárias para aliviar as 
despesas do Estado e/ou reduzir seu nível 
de endividamento não se sustentam, pois o 
valor levantado com a privatização do sis-
tema Telebrás não cobriu sequer metade 
do que se gastou com juros no ano em que 
a operação ocorreu. Vale lembrar que, nos 
dois anos e meio anteriores à privatização, 
a União investira R$ 21 bilhões nas empre-
sas do sistema.37 Mesmo assim, o preço 
mínimo estabelecido nesse leilão, em que 
estava em jogo o controle de todo o con-
junto de empresas de telecomunicações do 
país (54, como adiantamos), foi de módicos 
R$ 13,5 bilhões.38 Lembrando que empresas 
públicas são construídas com dinheiro pú-
blico, não há, mais uma vez, palavra melhor 
para designar o negócio do que espoliação.

Como se sabe, é nos anos 1990 que a tese 
da utilização das privatizaçõe como instru-
mento adequado para “sanear” o Estado 
começa a ser fortemente disseminada no 
Brasil (além de outros argumentos, de ve-
racidade igualmente duvidosa, como os de 
elevar a eficiência produtiva e alocativa,39 
melhorar os serviços e reduzir os preços). 
Por trás disso, a força da narrativa neolibe-
ral ganhando corpo por aqui,40 mostrando 
o Estado como um mastodonte, cujo único 
papel era atrapalhar o correto e virtuoso ca-
minho da economia de mercado. Todavia, 
ainda que esse elemento tenha sido deci-
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sivo para o sucesso da política em nosso 
país, até porque a medida foi abraçada com 
entusiasmo pela mídia corporativa, havia 
um fator objetivo a empurrar a conjuntu-
ra nessa direção, ou seja, os apóstolos do 
neoliberalismo pregaram em terreno fértil. 

Este fator está associado aos traumáticos 
anos 1980, quando, abalroada pela espolia-
ção mundial protagonizada pelos EUA, com 
o súbito e agressivo aumento de sua taxa 
de juros, uma endividada (externamente) 
economia brasileira começa a amargar os 
efeitos conjuntos do colapso externo e da 
espiral inflacionária interna. Ora, o Consen-
so de Washington parecia fornecer todas 
as soluções para os problemas de países 
como o nosso e seu impacto foi tão forte 
que atingiu indiscriminadamente corações 
e mentes, da direita à esquerda. 

Tendo entrado no Brasil pelas mãos de 
Fernando Collor, a assimilação definitiva da 
agenda neoliberal se deu nos governos de 
FHC. Pegando carona no sucesso do Plano 
Real, que conseguira estabilizar monetaria-
mente a economia, o referido governo foi 
tomando, desde o início da primeira gestão 
(1995-1998), todas as medidas necessárias 
para transformar o Brasil numa “potência fi-
nanceira emergente”. Isso implicou a admis-
são in totum do pacote de medidas prescri-
to, o que associa esse truculento programa 
de privatizações à desatinada política de 
juros adotada pelo país em todos os go-
vernos desde então. A própria privatização 
nunca mais saiu da agenda, assim como a 
reforma da previdência, que enseja suces-
sivas rodadas de alterações, cujo objetivo é, 
quase sempre, abrir esse atraente e polpu-
do mercado à exploração do sistema finan-
ceiro privado.41 

41   Houve uma reforma em 1998 (governo FHC), uma em 2003 (governo Lula), uma em 2015 (governo Dilma) e 
uma última, em 2019, já no governo Bolsonaro; e ainda continuam a dizer que é preciso mais reformas. No nível do 
discurso, o objetivo é sempre o de conter os gastos públicos, mas a meta efetiva é transferir ao sistema privado 
parte substantiva desse imenso mercado. As reivindicações quanto à necessidade de continuidade nas reformas 
devem-se justamente ao fato de não ter sido aprovada no Congresso, na última reforma (de 2019), a transição do 
regime de repartição para o regime de capitalização, onde haveria amplo espaço para atuação do sistema privado. 

Assim, um Brasil redemocratizado, 
mesmo sob as boas irradiações emana-
das do fim da ditadura civil-militar e da 
promulgação da Constituição cidadã, 
viveu uma década se debatendo com 
os problemas gêmeos do desequilíbrio 
externo e da inflação para, depois, sob 
o signo da espoliação, tornar-se para-
digma de um modelo em que o papel do 
Estado é ensejar a transferência de re-
cursos públicos para a valorização dos 
capitais privados. Os governos demo-
crático-populares do PT em alguns ca-
sos tentaram refrear o processo (caso 
das privatizações, que tiveram seu vigor 
sensivelmente diminuído nos governos 
Lula e Dilma) e em outros contribuíram 
para sua disseminação (caso da política 
de juros — que gerou sobrevalorização 
sistemática do câmbio, contribuindo de 
modo decisivo para o processo de desin-
dustrialização precoce experimentado 
pelo país — e da questão previdenciária). 
O capítulo mais radical dessa história, no 
entanto, teve início com o golpe que der-
rubou a presidenta Dilma em 2016.

Os governos do PT caracterizaram-se 
por combinar uma agenda liberal com po-
líticas sociais de alto impacto (que acabam 
por aumentar a importância e a presença 
do Estado na sociedade), além de alguns 
elementos heterodoxos, isto é, contrários 
aos cânones da ortodoxia econômica e na 
contramão, pois, dos expedientes que pro-
movem a espoliação. Na última categoria, 
enquadram-se, dentre outros, o substantivo 
crescimento real do salário mínimo, que, via 
benefícios previdenciários, elevou substan-
cialmente o poder aquisitivo das faixa mais 
baixas de renda; o Programa de Aceleração 
do Crescimento (PAC), lançado em 2006, 
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prevendo vultosos investimentos públicos;  
a mudança na forma de participação do ca-
pital privado na exploração das reservas do 
pré-sal, passando do regime de concessão 
ao regime de partilha (garantindo a obriga-
toriedade de participação da Petrobrás na 
operação de todos os blocos e condições 
mais vantajosas para o Estado); a política 
de conteúdo nacional do governo Dilma; e 
a peroração da presidenta quanto aos des-
calabros em termos de spread praticados 
pelos bancos.42 O grande problema  foi ter 
feito tudo isso (ou tentado fazer) sob a he-
gemonia do capital financeiro, ou seja, em 
meio a um entorno institucional inteiramen-
te articulado para o benefício e o protago-
nismo da riqueza financeira, que foi manti-
do intocado ou mesmo aprofundado, pelas 
administrações petistas. 

De qualquer forma, a extravagante combi-
nação foi produzindo resultados à sua ma-
neira virtuosos, pois, em curto espaço de 
tempo, quase extinguiu a miséria absoluta 
e reduziu significativamente a desigual-
dade de renda no país (ainda que o tenha 
feito apenas na esfera dos rendimentos do 
trabalho, já que não mexeu com os ganhos 
do capital).43 O advento da crise financeira 
internacional ao final de 2008 e suas con-
sequências para os países emergentes co-
meçaram a desmanchar a conciliação que 
esse arranjo permitia.44 De início driblada 
pelos expedientes de subsídios aos setores 
de maior efeito multiplicador (automóveis e 
eletrodomésticos) e por uma agressiva ex-
pansão do crédito ao consumidor, a crise, 
no entanto, veio a se agravar no início da 

42   A respeito dos dois últimos pontos, veja-se Singer, 2018, p. 43-46.

43   Em estudo de 2018, utilizando dados das declarações de imposto de renda da pessoa física (as pesquisas 
usuais utilizam informações domiciliares disponibilizadas na PNAD-IBGE), Medeiros e Castro concluem que, entre 
2006 e 2012, cresceu a participação dos rendimentos de capital no topo da distribuição de renda, onde eles são 
extremamente concentrados. Assim, “o comportamento da desigualdade entre 2006 e 2012 parece estar associado 
a um aumento das rendas de capital no topo da distribuição, compensando uma desconcentração dos rendimentos 
do trabalho” (MEDEIROS e CASTRO, 2018, p. 496).

44   A partir deste ponto, reproduzo argumentos já utilizados em Paulani (2016b) e Paulani (2021).

45   Para argumentos contrários à utilização do termo, veja-se Paulani, 2017.

primeira gestão da presidenta Dilma. 

Tal agravamento foi enfrentado com uma 
errônea política de aposta no investimento 
privado, via desoneração da folha de paga-
mentos das empresas, e por uma combina-
ção de relaxamento da política monetária 
(redução da taxa de juros para conseguir 
desvalorizar o câmbio) com aperto fiscal. 
A ausência de resposta do investimento 
privado a esses estímulos, o corte efetua-
do nos investimentos públicos para criar 
o espaço às desonerações, o esgotamen-
to dos impulsos derivados do consumo e a 
continuidade da crise externa, com enorme 
redução do preço e do volume das commo-
dities exportadas pelo país, começaram a 
produzir resultados sofríveis do ponto de 
vista do crescimento. Além disso, em 2014, 
gerou-se, pela primeira vez desde 2002, um 
resultado primário negativo, o que inflou de 
vez os discursos neoliberais contra a ges-
tão da presidenta.

O agravamento do cenário econômico le-
vou à conturbação do cenário político e à 
difusão do terrorismo econômico, fazendo 
com que o país, depois das manifestações 
de maio/junho de 2013, se encaminhasse 
praticamente dividido às eleições presi-
denciais de 2014. Os dois modelos estavam 
aí em disputa: de um lado, a tentativa de, 
mesmo em meio à crise, dar continuidade 
ao modelo conciliatório (chamado por al-
guns de neodesenvolvimentismo),45 de ou-
tro, a busca por resgatar in totum a agenda 
neoliberal e romper com esse modelo. Ven-
cida a eleição, por pequena margem de di-
ferença, por Dilma, sua segunda gestão, no 
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entanto começou sob a égide da política de 
austeridade, comandada por um prócer do 
mercado financeiro. Este novo e fatal erro 
derrubou de vez a economia (2015 fechou 
com queda de 3,6% no PIB e enorme eleva-
ção do desemprego) e abriu o espaço polí-
tico à contestação do segundo mandato da 
presidenta. 

Para além das querelas político-parti-
dárias, o golpe de 2016 tinha um objetivo 
claro: completar o trabalho que começara 
no Brasil no início dos anos 1990 e que, do 
ponto de vista de seus defensores, teria fi-
cado a meio caminho. O instrumento para 
tanto estava dado no programa Ponte para 
o Futuro patrocinado pelo ex-vice-presiden-
te Michel Temer, um programa neoliberal 
puro, ou seja, sem os atenuantes sociais dos 
governos do PT.46 A inquietação que cozi-
nhava em fogo brando desde as manifesta-
ções de 2013 escancarou o espaço político, 
no início de 2016, para pôr um ponto final a 
esta sorte de “neoliberalismo progressista 
de Estado” (com perdão da heterodoxia),47 
que estava no poder desde 2003. 

A agenda de espoliação e destruição 
do Estado social constava por inteiro do 
programa de Temer: o teto de gastos, o 
fim das vinculações constitucionais de 
educação e saúde, a livre negociação 
trabalhista, a terceirização total, o endu-
recimento de regras e capitalização da 
previdência, a privatização sem peias, a 
liberdade comercial plena (fazendo tá-
bula rasa de Mercosul, BRICS, etc.). Do 
golpe para cá, vimos boa parte dessas 
medidas serem efetivadas, primeiro com 

46   Em reunião no Council of the Americas em Nova York no final de setembro de 2016, um Temer já presidente 
admitiu, com todas as letras, que Dilma sofreu impeachment por não ter concordado com a aplicação do citado 
programa: https://exame.com/brasil/dilma-caiu-por-nao-apoiar-ponte-para-o-futuro-diz-temer/

47   Me aproprio aqui, livremente, de termo difundido por Nancy Fraser e que alude à captura pelo capitalismo 
financeiro e cognitivo (conglomerados de tecnologia de informação e comunicação) das lutas progressistas de 
movimentos sociais como o feminismo, o antirracismo e os direitos LGBTQ+. Vide, por exemplo, a entrevista da 
socióloga ao jornal Brasil de Fato realizada em 27 de janeiro de 2017. Disponível em: https://www.brasildefato.com.
br/2017/01/27/o-fim-do-neoliberalismo-progressista

48   Em Paulani (2021), faço um balanço de maior fôlego das destruições associadas ao governo Bolsonaro.

Temer e depois com Bolsonaro. 
A eleição de Bolsonaro, que associou 

sua visão conservadora e autoritária ao 
ultraliberalismo de Paulo Guedes, radi-
calizou em vários sentidos os expedien-
tes de espoliação já conhecidos e asso-
ciados à privatização e às reformas do 
Estado,48 além de possibilitar a aprova-
ção de mais uma reforma da previdên-
cia, uma nova rodada de alterações na 
legislação trabalhista, a independência 
do Banco Central e mudanças na políti-
ca cambial que abrem as portas para a 
dolarização da economia brasileira (Lei 
no 14.286/2021). Além disso, agregou a 
esse pacote a utilização despudorada 
de patrimônios nacionais para o fomento 
da acumulação privada, vide o desmata-
mento da floresta amazônica para bene-
fício do agronegócio (que é estimulado 
ao invés de combatido) e o projeto de lei 
para tornar legal a hoje ilegal e violenta 
garimpagem em terras indígenas. 

Assim, o capítulo “golpe + eleição de Bol-
sonaro” retomou com toda a violência a 
agenda de expedientes espoliativos, ele-
vando de vez o Brasil a paradigma do mo-
delo que emprega os recursos públicos não 
em benefício da comunidade pressuposta 
à atuação do Estado, mas, escancarada-
mente, em benefício do enriquecimento de 
alguns.

https://exame.com/brasil/dilma-caiu-por-nao-apoiar-ponte-para-o-futuro-diz-temer/
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