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O crédito publico torna-se o credo do capital. Entm
surgimento do endividamento do Estado, o lugar doagdo
contra o Espirito Santo, para o qual ndo ha perd&o,
ocupado pela falta de fé na divida do Estado. (MARarl).

Todos os modernos Estados capitalistas gastam deague

recebem. Eis a origem da divida publica a longazprpara a
qual os bancos e estabelecimentos financeiros &fian
dinheiro a juros elevados. Aqui estd uma conexdetalie

imediata, um laco diario, entre o Estado e a aiizafca.

(MANDEL, Ernest).

1. Introdugéo

A divida publica interrfasurge originalmente dos déficits orcamentariosgingrnos.
Sempre que as despesas do tesouro sdo maioreg @s gastos publicos, a diferenca
tem que ser financiada através de nova dividaaltls orcamentarios anteriores, do
aumento dos impostos ou da emissdo de moeda. Bor lado, os Estados podem
também contrair uma divida externa, nos bancosaregtiros, nos organismos
financeiros multilaterais, com outros Estados eneocado financeiro internacional.

Internamente, a divida pode ser dividida em dudegoaas principais: a divida
contratual e a divida mobiliaria. A divida contedté contraida no sistema bancério
através de empréstimos de curto prazo, normalménidtilizada para cobrir as
diferencas de fluxos de caixa e sdo garantidas apmeceitas futuras. Essa forma de
divida costuma ter um peso pouco significativo ivdd total. A divida mobiliaria é a
divida em titulos — letras ou bdnus — do tesourodouBanco Central. A teoria
econdmica convencional ortodoxa costuma distingsiiela seguinte forma: a divida em
titulos do Tesouro serve para financiar os seusitdé a do Banco Central é utilizada
como instrumento de politica monetaria. Essa didtn atualmente, ndo tem mais
sentido em um pais que tenha um sistema de crétiitiivamente desenvolvido e cujo
Banco Central tenha adotado as politicas e ingbiéis segundo as normas do FMI —
Fundo Monetario Internacional. No caso do Brasdmca aprovacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, uma lei elaborada par&ratendos gastos publicos, toda a
divida mobiliaria interna passou a ser emitida geesouro Nacional, o0 Banco Central

1 Texto elaborado para o “Simposio Internacionabre deuda publica” do OID — Observatério
Internacional da Divida. Caracas, 22, 23 e 24 tdso de 2006.

% para um estudo bastante detalhado dessas rekagiiesiéficit e divida ver o livro em elaboracéo de
OLIVEIRA, Fabricio AugustoEconomia e Politica das Financas Publicas; uma dbgem critica da
teoria convencional, a luz da economia brasile@m especial o capitulo V “O déficit e a dividélma”.
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nao pode mais emitir titulos de divida. Atualmentejercado financeiro ainda mantém
uma pequena parcela dos titulos do Banco Centeahguda ndo venceram e todas as
operacdes no mercado abexpdn markgtséo realizadas com os titulos do tesouro.

A partir do inicio dos anos 70, com o inicio doipdo neoliberal, e principalmente
apos a crise da divida dos ano$ 80s paises subdesenvolvidos, a divida externa
entrelaca-se com a interna de maneira cada vez Ifioaie, convertendo-se
continuamente uma na outra. A abertura e a desieguitacdo dos fluxos de capitais
permitem, igualmente, que os especuladores intemas apliguem diretamente
comprando titulos da divida interna. Assim, nacaésrpossivel tratar da divida publica
interna de muitos paises sem considerar a impaat&nc papel da divida externa, seja
publica ou privada Apresentaremos no proximo item uma discussdoesasr
principais aspectos teoricos da divida, partindeaaep¢do marxista para discutir as
posicbes dos neoclassicos e keynesianos. Em sequoddéem trés, trataremos dos
mecanismos de politica monetéria através dos quédanco Central e o Tesouro
convertem déficit em divida, divida externa emaHvinterna, e divida em nova divida.
Na secdo quatro, trataremos das formas de reméedzcdivida em parte através da
redistribuicdo da mais-valia e em parte atravégjae® chamamos de lucro ficticio.
Enfim, discutiremos a importancia e o papel doglares dessa divida, o sistema
bancario e os investidores institucionais, comadfisnde investimentos e fundos de
pensdo, e como eles intensificam instabilidade eoktilidade dos mercados
financeiros. Concluimos retomando a questdo daracymulacdo do capital, como
capital monetario, e a sua transformacao em cdjitiio.

2. A divida publica: explicacdes e teorias.

Para Marx, a divida publieaurge na génese do préprio modo de producéo kistpita
como um dos mecanismos da acumulacdo primitiva nreocama alavanca para a
acumulacéo de capital.

A divida publica torna-se uma das mais enérgiaasatas da acumulacéo primitiva. Tal
como o toque de uma varinha magica, ela dota ecetmimprodutivo de forga criadora e

o transforma, desse modo, em capital, sem que teetessidade para tanto de se expor
ao esforgo e perigo inseparaveis da aplicacado tindlus mesmo usuréria. Os credores do
Estado, na realidade, ndo dao nada, pois a someestagta € convertida em titulos da
divida, facilmente transferiveis, que continuaroracfonar em suas méos como se fossem
a mesma quantidade de dinheiro sonante. Porémaimlolst a classe de rentistas ociosos
assim criada e a riqueza improvisada dos finargtpie atuam como intermediarios entre
0 governo e a nagéo [...] a divida do Estado fesperar as sociedades por acdes, o

¥ Em muitos paises a maior parte da divida extprivada foi convertida em divida publica durante a
crise dos anos 80, sendo posteriormente transf@maddivida mobiliaria externa, com o Plano Brady,
realimentando continuamente a especulacdo nos duerfiaanceiros internacionais.

* A divida externa privada acaba acarretando, eimailinstancia, em compromissos de pagamentos de
juros com recursos publicos, sempre que ela sejgectida em titulos da divida interna. “No Brasil,
divida pode ser privada, o credor pode ser privads quem paga é vocé, pois a divida acaba naloolo
Estado, que cobra impostos, aumenta os juros @ adu politica econdmica voltada para pagar aalivid
cujos impactos recaem sobre a maioria dos trabatbad (GONCALVES, Reinaldo e POMAR, Valter.
O Brasil endividadoSao Paulo: Perseu Abramo, 2000.)

®4...] o capital, do qual o pagamento feito pelstdflo considera-se um fruto (juro), permanece @apit
ilusdrio, ficticio. A soma que foi emprestada ataHs ja n&do existe ao todo.” (MARX, Kaf. Capital
Livro lll, Vol. V. 2ed. Sao Paulo: Nova Cultural986, p. 11).
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comércio com titulos negociaveis de toda espécigiagagem, em uma palavra: o jogo
da Bolsa e a moderna bancocrécia

Esta passagem ja contém os principais elementosxgulieam a converséo do dinheiro
em capital monetéario, o desenvolvimento do sistedmarédito e de uma camada de
rentistas parasitarios.

O dinheiro, enquanto dinheiro, ndo rende nada,néle se multiplica e nem se
reproduZ. Para os capitalistas em geral e para o sistemzabia em particular, toda a

massa de moeda na forma de reservas bancarias pulsonlas ou voluntarias —

representa uma massa de riqueza estéril que édaanti depdsito no Banco Central.
Uma parte delas, as reservas compulsorias, € adidlizpara regular o conhecido
multiplicador monetario que determina o montantenugeda privada criada pelos
bancos comerciais. Alguns paises, como a Austealiara-Bretanha, que avangaram
mais decididamente em suas politicas neoliberagpiimiram esse tipo de reserva,
permitindo a criacdo secundéaria de moeda, semekmit outra parte, as voluntéarias, é
mantida pelo sistema bancario para atender as seesssidades cotidianas de
numerario para a compensacao bancaria.

O Banco Central pode permitir ou ndo que as resemtuntarias possam ser mantidas
em titulos da divida publica e para isso é pregjge ele organize um mercado
secundario de titulos publicos, agil e integradosiatema bancario, conhecido como
open marketAs reservas compulsorias também podem ter unma pamunerada e
outra ndo remunerada, sdo decisfes tomadas petongoste acordo com a legislagéo
de cada pais. Assim, temos uma primeira articulagii@ o dinheiro e a divida publica
interna, ou seja, o Estado pode escolher a formajwnas reservas bancarias seréao

mantidas, em moeda fiduciaria emitida pelo Bancati@eou em divida mobiliaria.

O sistema de crédito — bancos comerciais e de timasos, financeiras, fundos de
pensédo, fundos de investimento, bolsas de valetes,— desenvolvido no modo de
producéo capitalista contemporéaneo, aberto e ddady comanda hoje a acumulagéo
e a reproducdo do capital. Esse desenvolvimentanéafmental para permitir a
acumulacdo e centralizacdo acelerada de chp#apandindo o capital ficticloe

5 MARX, Karl. O Capital Livro 1, Vol. Il, 2ed. S&o Paulo: Nova Cultura85, p. 288.

" “Isto porque uma caracteristica reconhecida ddaiin como reserva de valor é a de ser estéril,
enquanto praticamente todas as outras formas devaede valor proporcionam alguns juros ou lucros.
Fora de um hospicio para loucos, por que alguérejatis usar o dinheiro como reserva de valor?”
(KEYNES, John Maynard. A teoria geral do empreg®3@. In: SZMERECSANYI, Taméas (Org).
Keynes S&o Paulo: Atica, 1978. p. 173.) Para Marx, @ssaela do capital “... tem que constantemente
existir como tesouro, capital monetério potenaieterva de meios de pagamento, capital desocupado
que, em forma-dinheiro, espera sua aplicacdo; & mhr capital reflui constantemente nessa forma”.
(MARX, Karl. O Capital Livro 1ll, Vol. IV. 2ed. Sdo Paulo: Nova Culturall986, p. 238). O
desenvolvimento do sistema de crédito e dos Bar@estrais reduz drasticamente a quantidade
necessaria desse volume de capital monetério patepermitindo converter continuamente dinheiro em
titulos e vice-versa.

8 «Com o desenvolvimento do capital portador de jueodo sistema de crédito, todo capital parece
duplicar e as vezes triplicar pelo modo diversogera o0 mesmo capital ou simplesmente o mesmo titulo
de divida aparece, em diferentes maos, sob divéssass. A maior parte desse “capital monetéario” é
puramente ficticia. Todos os depdsitos, excetuandondo de reserva, sdo apenas créditos contra o
banqueiro, mas nunca existem em depdésito.” (MARX¥rIKO Capital Livro Ill, Vol. IV. 2ed. S&o
Paulo: Nova Cultural, 1986, p. 14)

° “A formacdo do capital ficticio chama-se capitatido. Cada receita que se repete regularmente é
capitalizada em se calculando na base da taxa nu&limros, como importancia que um capital,
emprestado a essa taxa de juros, proporcionaripps@&xemplo, a receita anual = 100 libras esi@slie

a taxa de juros = 5%, entdo as 100 libras serigorooanual de 2.000 libras esterlinas, e essad92.00
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criando, na esfera financeira, mecanismos e fodaasbsor¢cdo da superacumulacao de
capital. As politicas neoliberais implementadasopdtstados, reduzindo a protecéo
social, transferiram para a esfera financeira pavama enorme massa de poupancas
gue séo centralizadas nos fundos de aplicacaockirande todos os tipos, fundos de
previdéncia e de penséo e diversas formas de s4uro

Toda essa massa de capital monetério centralizadesfera financeira reproduz-se
fundamentalmente sob duas formas: a converséo tetostide propriedade ou de
dividas privadas e em titulos de divida publicarimh ou externa. Na primeira forma, a
sua reproducéo ocorre através da compra acdesin@ssf mais importantes, com mais
capital acumulado, procuram participar do comands sociedades andnimas e de
grandes corporacdes Ao mesmo tempo, uma grande parcela desse capitadtario
acumulado dirige-se a especulacdo nos mercadascéimas, de moedas e de titulos
publicos.

Assim, do ponto de vista da teoria marxista, o desteapitalista mantém e reproduz

uma divida interna e externa, atendendo as neeéssidjue o sistema de crédito tem de
realizar a conversado de dinheiro ocioso em capdghdor de juros. Ao mesmo tempo,

passa a absorver toda a massa de capital monié@rada pela superacumulagédo de
capital que nao foi possivel converter em cap#al de forma rentavel e duradoura.

Mas, para garantir a rentabilidade desse capit@stado apropria-se de uma parcela
crescente da mais-valia social, convertendo-a €0s jpagos sobre a divida. Assim, a

intervencdo do Estado, na esfera financeira, tesgotundamental para a reproducao
ampliada do capital.

A teoria neoclassica e a teoria keynesiana ndo uém fundamentacdo tedrica
consistente sobre a divida publica. O centro datgeéntre essas duas correntes refere-
se fundamentalmente aos efeitos do déficit e, ensamiiéncia, da divida sobre o
equilibrio econdmico. Para os neoclassicos, tqualitica fiscal deve buscar no minimo
um equilibrio nas contas publicas, eles sdo csitfecozes dos déficits orgamentarios,
gue atribuem as politicas “populistas” ou a prolasme gestdo, por incompeténcia dos
governos. Todo déficit publico, para eles, acalmaedinanciados em Ultima instancia
através da emissdo de moeda, o0 que termina genambessos inflacionarios e
desequilibrios macroecondémicos. Eles também defendereducdo na tributagéo,
principalmente ao capital, pois qualquer acréscimas impostos gera ineficiéncia na
alocacao dos fatores de producgdo. Por isso, aogpstilica deveria reduzir todas as
despesas governamentais, em especial todas aqiedtinadas a protecdo social,
visando a eliminagdo dos déficits orgamentarios. nbsma forma, o Estado deve
retirar-se totalmente de todas as atividades quesapo ser atendidas pelo capital
privado, privatizando as empresas do setor proolutev educagdo, a saude e a

libras esterlinas sdo agora consideradas o vapptatalo titulo juridico de propriedade sobre a® 10
libras anuais.” (MARX, KarlO Capital Livro Ill, Vol. V. 2ed. S&o Paulo: Nova Culturdl986, p. 11).

19 Les premiers sont ceux portant suctdlecteet la centralisation de que I'économie courantame
“'épargne”, a savoir lesevenus non-consommé&=xux et des couches moyennes aisées, mais aussi e
surtout au travers les systéemes de retraite pevée “I'épargne salariale” ceux des salariés.dammes
centralisées au compte des retraites privées énadorce de frappe pour la mise en ceuvre a pigtla
finance des transformations du capitalisme et deem¢d’argument principal pour préserver les masché
financiers de toute crise vraiment sérieuse quellesn soient les conséquences. (CHESNAIS, Frangois
Notes sur les théories du capital porteur d’int&®tu capital fictif et certains problémes posés p
'analyse de la finance contemporaine. Séminairgtuties Marxistes, séance du 20 janvier 2005.
Mimeo.)

" Ver em especial os artigos de Catherine SauwadeLuc Mampaey e Claude Serfati. In: CHESNAIS,
Francois (Org.)A Financa MundializadaSao Paulo: Boitempo, 2005.

4
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previdéncid’. Essa postura decorre da crenca em mecanismos edeadn que
conduzem a equilibrios automaticos e ao pleno egopre

Por seu lado, Keynes critica a concepc¢do neoctasiEcequilibrio macroecondmico
com pleno emprego dos fatores de producéo. Parasde equilibrio € um equilibrio
particular e, em geral, abaixo do pleno empregofatmses. Keynes critica ainda a lei
dos mercados de Say, que considera incorretatgrnisomo pressuposto a inexisténcia
da demanda por moeda como reserva de valor. Aenabre o caminho para a defesa
da intervencgédo estatal no sentido de conduzir acgo@ ao pleno emprego. Para tanto,
defende a idéia de que um déficit pablico expanderaanda agregada que, no curto
prazo, estimula a producgédo e o crescimento da etianesse crescimento da producao
irh aumentar a arrecadagéo e, portanto, ird supandéficit. Considerando, ademais,
gue a expansdo da producdo aumenta a oferta deegom@r os trabalhadores
pressionardo por um aumento de salarios, um aunmantemanda agregada reduziria
os salérios reais até o ponto de pleno empregesefay “... serd possivel aumentar o
emprego fazendo subir as despesas em termos moseddd que os salarios reais
tenham baixado de modo que se igualem a desutlidedginal do trabalho, ponto em
que, por definicdo, havera pleno empretjo.”

O debate atual sobre a intervengéo do Estado tendevergir para o que os neoliberais
defendem sob o nome de *“governabilidade”, ou sejayernar segundo as
determinacdes do “mercado”, que nada mais é dal@nca das fracdes de classes
dominantes no poder, sob a hegemonia das fracGemckiras nacionais e
internacionais. Nesse sentido, a governabilidadie ser traduzida por uma politica de
estabilidade monetaria e cambial e de reducgédo fleitsldiscais, com a geracdo de
superavits primarios necessarios para o pagamestpubs da divida.

Com a dominancia da esfera financeira sobre a aegfendutiva, a estabilidade

monetaria torna-se fundamental para a reproduc&ajital, principalmente devido aos

elevados volumes de capital monetario que ficanstaoitemente ociosos, mesmo que
em prazos muito curtos, para a especulacao fimraddeém disso, dado os enormes e
crescentes volumes do endividamento interno, acgerale superavits primarios

crescentes torna-se cada vez mais necessario peaatig a remuneracado da divida
publica. Com isso, a politica macroeconbmica ddsegaque adotaram as politicas
neoliberais passa a ser comandada, essencialmpetdeestabilidade monetaria e pela
geracao de superavits primarios.

3. A financeirizacdo e a expansao da divida publica

Ap6s o “golpe de 1979* a crise da divida externa espalhou-se por umge par
importante do Terceiro Mundo. Os paises que eatatiz a divida externa privada e

2 0s mais radicais propde a privatizacéo até dam$oarmadas, da seguranca publica, da justica e da
moeda nacional, o que j4 é uma realidade em mpitises, mas que ainda ndo é claramente reconhecida.
13 KEYNES, John MaynardA teoria geral do emprego, do juro e da moedad. Sdo Paulo: Nova
Cultural, 1985, p. 198.

4 Expresséo utilizada por Duménil e Lévy para agderiunilateral do Federal Reserve em aumentar a
taxa de juros. “N6s denominamos essa decisdo @ gigl1979, pois se trata de uma violéncia poli@ca.
que se seguiu esteve a altura desse primeiro peastwole dos salarios, erosdo gradual dos sistel@as
protecdo social, onda de desemprego, crescimento ke crises recorrentes nos paises da periferia,
deslocalizagdo das empresas, elevacdo das tenmg@esacionais e novo militarismo.” (DUMENIL,
Gerard e LEVY, Dominique. O neoliberalismo sob admonia Norte-Americana. In: CHESNAIS,
Francois (Org.)A Financa MundializadaS&o Paulo: Boitempo, 2005).
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assumiram 0s encargos com o pagamento dos resEetros acrescentaram a divida
interna existente, seja ela decorrente de déficitsle conversdo de divida externa em
interna, uma nova divida. Em muitos paises o ingpaeisse “golpe” gerou como
consequéncia um elevado processo inflacionarionthvavarios deles a hiperinflagdo.
Em alguns casos ocorreu uma desvalorizagdo impertendivida interna, em outros,
essa desvalorizagcdo foi menor devido aos procedsodolarizacdo das economias
nacionais. Em quase todos, 0s governos recorrecamempréstimos junto ao FMI
submetendo ao Fundo, e ao Departamento do TesosrBWA, as decisbes de politica
econdmica e implementando as medidas propostas@eisenso de Washington” que
caracterizam o modelo neoliberalA sintese desse modelo se fundamenta em duas
condi¢bes: a primeira é a estabilidade monetéaiaegunda é a criagcdo e a manutencao
de condigbes para a remuneragdo da divida intelmggagamento dos servicos da
divida externa e das remessas de lucros, dividendasihos de capital para o exterior.
Assim, a politica monetéria passa a ser conduzda @tingir a esses requisitos e 0s
Bancos Centrais tornam-se 0s principais conduttessa politica.

Segundo os livros-textos, o Banco Central tem cduomgdo, emitir e controlar a
guantidade de moeda, servir como banqueiro do gover dos bancos, guardar e
administrar as reservas internacioffai forma como o Banco Central executa essas
funcdes converte o dinheiro ocioso, as reservasan@s, do sistema bancario em
capital monetario. Converte, também, o déficitelmuro nacional, a divida externa e as
reservas internacionais em divida interna.

Vamos explicar esses mecanismos utilizando commplxeos dados da Tabela 1. Ela
mostra que a variacdo da base monetéria — criagéana de moeda quando positiva e
destruicdo quando negativa — € a sintese finahldosde sete tipos de operagbes
realizadas pelo Banco CentfalConsiderando gue um dos objetivos do Banco Qentra
0 controle da quantidade de moeda, decorrente @a@ogicdo monetarista da Teoria
Quantitativa da Moeda de que aumentos na quantidedenoeda provocam ou
aceleram a inflagdo, essa variagdo da base maneit@o poderia exceder a taxa de
crescimento do produto real. Entretanto, ndo éeoafpservamos na Tabela. Isso porque
a base monetaria pode ser criada através da endisggapel moeda ou da expanséo das
reservas bancarigs Essas reservas, como vimos, constituem dinheinbe$ourado”,
estéril, quando s&o compulsérias, ou capital portdé juros’, na forma de titulos da

15 Utilizamos a expresséo neoliberalismo e modeldilmeral de forma indiferenciada. Para uma preciséo
conceitual, ver o texto: FILGUEIRAS, Luiz. Projdwlitico e modelo econdmico neoliberal no Brasil:
implantagéo, evolucao, estrutura e dindmica. Salv&D05. Mimeo.

16 PAULANI, Leda Maria e BRAGA, Marcio BobikA nova contabilidade sociaBdo Paulo: Saraiva,
2000, p. 182.

" E unicamente através dessas operacdes que o Bantal pode criar moeda ou destruir moeda. N&o
vamos examinar detalhadamente todas as operagiesnas énfase aguelas que nos interessam neste
momento. Para um estudo mais detalhado da politicaetaria executada pelo Banco Central ver,
TORRES, Marcos J. R. Operacionalidade da politicanetaria no Brasil. UNICAMP.Tese de
Doutorado Universidade Estadual de Campinas, 1999, e tamb&€®RRES, Marcos J. R.
Operacionalidade da politica monetéaria e formaghitaga de juros. In: COSTA, Fernando Nogueira da.
Economia monetaria e financeir8ao Paulo: Makron Books, 1999, p. 191-214.

8 0 papel moeda emitido atualmente é um conceit@adbdne abstrato, ndo estad mais relacionado
diretamente com as notas e moedas em circulacéo.t®@lo mais relagdo direta com o dinheiro
mercadoria, o papel moeda estatal tornou-se taminéammoeda de crédito e é contabilizada como parte
da divida publica.

19«0 dinheiro como tal ja é potencialmente valor aeevaloriza, e como tal € emprestado, o que
constitui a forma de venda dessa mercadoria peciiiena-se assim propriedade do dinheiro crianryal
proporcionar juros, assim como a de uma pereirarépdras. E como tal coisa portadora de juros, o
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divida publica, quando séo voluntarias, que os d@oomerciais mantém em deposito
no Banco Central.

Na Tabela 1, todas as operagdes com resultadavpagipresentam criagdo de moeda e
as operacdes com resultado negativo representatruiga@s de moeda. O resultado
final é registrado como variacdo da base monetgtiando ela € positiva, 0 Banco
Central esta emitindo moeda e quando o resultadegativo, o Banco Central esta
retirando moeda de circulacdo, ou destruindo moeda.

Tabela 1
Fatores condicionantes da base monetaria
(fluxos anuais em milhdes de R$)

Operagdes 2002 2003 2004 2005 2006*
Operacdes do Tesouro Nacional -20.484 -1.064 -48.292 -43.008 -32.194
Operagdes com titulos publicos federais 90.722 11.181 57.838 2.808 -11.070
Operacgdes do setor externo -26.427 643 14.556 52.395 31.028
Operacdes de redesconto do Banco Central 400 2 -7 -3 -1
Depdsitos -33.770 6.729 -2.400 2.374 1.425
Operacdes com derivativos - ajustes 10.942 -15.632 -6.032 -2.684 3.764
Qutras contas -1.338 -1.942 -149 633 437
Variacdo da base monetaria 20.046 -83 15.514 12.515 -6.612

* Até junho de 2006.
Fonte: Bacen. Boletim do Banco Central do Brasil, varios nimeros.

3.1 A conversao do déficit publico em divida intera.

O Banco Central, como banqueiro do governo, regisilas as operacdes referentes as
receitas e aos gastos do Estado segundo um enfogamente monetario, que sao
chamadas de Operacfes do Tesouro Nacional. Cattevaenrecadado de imposto ou
de qualquer outro tributo constitui destruicdo deeda, sendo diminuido do saldo da
base monetaria. Cada pagamento efetuado constdgéio de moeda, sendo registrado
como aumento da base. Assim, sempre que a despagaveirno for maior do que a
receita, o déficit estara sendo financiado atra@ésmissao de moeda.

As operagfes que o Banco Central executa por cmfBesouro Nacional podem ser
deficitarias ou superavitarias. Esse resultado rdabilizado através do conceito de
Necessidades de Financiamento do Setor Publico Rt 9mplementado desde o

inicio da crise da divida, dos anos 80, quando aisep tiveram que recorrer aos
empréstimos do FMI. Os acordos com o Fundo con&npge uma clausula que obriga
0S governos a apresentarem um superavit ou eduilibessas necessidades de
financiamento, de acordo com o conceito utilizachoseia estimativa.

prestamista de dinheiro vende seu dinheiro. Mas é® é tudo. O capital realmente funcionante se
apresenta, conforme se viu, de tal modo que prap@® juro ndo como capital funcionante, mas como
capital em si, como capital monetéario.” (MARX, Ka@ Capital Livro Ill, Vol. IV. 2ed. S&o Paulo:
Nova Cultural, 1986, p. 294).

“O dinheiro tem agora amor no corpo. Tao logojastenprestado ou também investido no processo de
reproducao (...), acresce-lhe juros, esteja doronimd acordado, em casa ou em viagem, de dia ou de
noite. Realiza-se assim no capital monetario portde juros (...) o desejo impiedoso do entesourado
(MARX, Karl. O Capital. Livro I, Vol. IV. 2ed. S& Paulo: Nova Cultural, 1986, p. 295).

20 As NFSP podem ser estimadas em termos nominaisacipnais ou como resultado priméario. Para um
detalhamento desse conceito, ver OLIVEIRA, Fabriisgusto. Economia e Politica das Financas
Publicas; uma abordagem critica da teoria convenalpa luz da economia brasilejraapitulo V “O déficit

e a divida publica”.
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O conceito utilizado normalmente nos acordos cdAvibé o de resultado ou superdvit
primaric’, que inclui todas as esferas do governo em todosiweis, inclusive as
empresas estatais. Assim, uma das condi¢cdes ptaaashempreéstimos do FMI, para
enfrentar as crises cambiais, € o compromisso idgirauma determinada meta de
superavit primério, medida como porcentagem do yimdhterno bruto (PIB). Esse
compromisso obriga os governos a reduzirem os gagtblicos, em geral em
investimentos e gastos sociais, para fazerem facpagamento de juros da divida.
Como, em geral, esse superavit é insuficiente pgragamento do total de juros, parte
desses juros sdo convertidos continuamente em advidss.

Podemos observar na Tabela 1 que o resultado daacdes do Tesouro Nacional é
sempre negativo como consequéncia da politica dec@e de superavits primarios.
Esse € o resultado da politica fiscal em que orgovbusca sempre obter superavits
gastando menos do que arrecada.

Para controlar a emissdo de moeda, segundo asspyoee da teoria monetarista, o
Tesouro Nacional emite titulos de divida publicaeade para o Banco Central, este
pode conserva-lo em carteira ou coloca-los no rdercanquanto o titulo for mantido
pelo Banco Central, a divida é entre este e 0 Tesews juros pagos pelo Tesouro
podem retornar para ele através dos superavitdashpielo Banco Central, ndo afetando
a base monetaria. Para que o déficit do Tesourafedi® a quantidade de moeda criada,
todo o déficit deve ser convertido em titulos edign para o sistema financeiro ou para
0 publico, o Banco Central atua, nesse caso, apeoas intermediario do
endividamento publico. No caso da politica monatdmiasileira, na qual o Tesouro
busca continuamente obter superavits, o Banco &eetn atuado de forma inversa,
comprando titulos para manter a quantidade de maeedaiderada necessaria a
realizac@o dos negdcios.

A busca da “governabilidade” apds a crise da dieide crises financeiras das décadas
de 90 e 2000 levou os governos a adotarem umacpatibnetaria na qual a taxa basica
de juros passou a ser a variavel determinante dataoke demanda de capital
monetarid>. Além disso, 0 aumento da taxa interna de jurcssaa ser utilizada,
também, como um meio para atrair dinheiro dos ndexaxternos onde essas taxas
sejam menores. Assim, divida externa, investimeestgangeiros diretos, aplicagdes
estrangeiras emortfélio, podem converter-se, igualmente em divida interna.

3.2 A converséo das reservas internacionais em diai interna.
Um pais pode manter seu mercado de cambio maisemosncontrolado, com um

regime de cambio fixo, cambio flutuante ou qualgopcdo entre esses dois regimes
extremos. As operagdes cambiais serdo registragssOperacdes do setor externo

%1 Este conceito exclui das NFSP operacionais osnpawias de juros da divida pablica.

22 Em Marx, a taxa de juros é determinada pela ofetlemanda de capital monetario, a politica desneta
de inflac@o inverte a relacdo de determinacdo. QuanBanco Central considera que ha excesso de
oferta de capital monetario (potencial) em relagéaemanda — e isso é controlado através do
acompanhamento diario do volume de reservas bascarele aumenta a taxa de juros estimulando a
compra de titulos da divida e reduzindo as resdraasarias, ou seja o capital monetario em potencia
“Viu-se que o capital portador de juros, embor&gatia absolutamente diferente da mercadoria,rea to
uma mercadorigui generise, por isso, 0 juro torna-se seu preco, o quahoco preco de mercado da
mercadoria comum, é fixado em cada momento peleupsice oferta.” (MARX, KarlO Capital Livro

I, Vol. IV. 2ed. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1986,275).
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expandindo a base monetaria sempre que o BanceaCeminprar divisas e o contrario
quando vender. Um rigido controle de cambio exige tpdo ingresso de divi¢dseja
efetuado através do Banco Central e a sua conveargamatica em moeda nacional.
Um pais em que o mercado de cambio seja livreapadistas podem manter divisas
em espécie ou depdsitos em bancos e até mesmawo Bantral. Enquanto estiverem
registrados estritamente como moeda estrangeira, aggenas capital monetario em
potencial, ndo rende juros, mas esta livre do rismmbial. Como pode existir uma
infinidade de combinagdes, dependendo das leic#isps de cada pais, vamos tratar
de dois pontos que consideramos mais importantesoraversdo de reservas
internacionais em divida interna e a conversdo idiglal privada externa em divida
interna.

O Estado, por defini¢cdo, ndo é exportador nem deaderia nem de servigos. Por isso,
para que um pais do Terceiro Mundo possa constitoir montante de reservas
necessarias para garantir que o pais possa faeeadamportacbes e aos compromissos
com o pagamento dos encargos referentes ao passamo da economia deve manter
um determinado montante de resefaBara obter essas reservas, o Governo, através
de seu Banco Central, deve comprar as difisdes capitalistas, exportadores,
banqueiros, industriais e especuladores, no mergadmo de cambio. Novamente,
para evitar a expansdo da base monetéria, o BaenttaCtem que trocar a moeda
emitida para a compra das divisas por titulos digaipublica. Assim, ndo ha forma de
constituir um volume de reservas importante seréavés da compra de divisas no
mercado de cambio interno, requerido pelo merca@mdeiro internacional, sem que
haja um aumento correspondente no montante daadivblica interna.

Com a implantagdo do modelo neoliberal e o deseimehto dos instrumentos
financeiros decorrentes da liberalizagdo do movimele capitais, os especuladores
internacionais procuram aplicar seus capitais nasas cujas rendas e/ou garantias sao
mais elevadas. Antes do “golpe de 1979”, os inwestios estrangeiros diretos
costumavam ser realmente investimentos no sensttdoe a acumulagéo de capital
através desses investimentos aumentavam a capacpfadutiva da economia. O
desenvolvimento do modelo neoliberal converteu yraecela importante, talvez a
maior parcela, dessa forma de ingresso de capital capital especulativo. A
liberalizacdo do movimento de capitais abriu um@antmrma de ingresso de capitais,
os capitais de curto prazo, essencialmente espigoglae parasitarid§ destinados a
especulacdo nas bolsas de valores e nos mercatitga@epublicos.

230 Governo Lula, liberalizando ainda mais o0 movitnale capitais autorizou as empresas exportadoras
a manter no exterior uma parte de suas receitasjssw, protege o capital de flutuagdes internasuxe

de cambio e o isenta do imposto de operacdes irasc

4 Naturalmente, essa exigéncia néo se refere assspdd Primeiro Mundo, em particular os EUA, que
emite a moeda mundial.

%5 No caso dos empréstimos diretos obtidos nas aa@nuiltilaterais como o FMI e o Banco Mundial,
ndo ha a mediacdo do mercado de cambio internmd3ana forma, quando um pais decide endividar-se
no mercado financeiro internacional vendendo t#ulte divida, as divisas obtidas podem ser
contabilizadas diretamente como reservas sem nerefaito sobre a base monetaria. Assim, esses
empréstimos podem converter-se automaticamentesenvas sem afetar a politica monetaria e a divida
interna.

26 O conceito de capital especulativo parasitario desenvolvido em CARCANHOLO, Reinaldo e
NAKATANI, Paulo. O capital especulativo parasitariona precisdo tedrica sobre o capital financeiro,
caracteristico da globaliza¢c&nsaios FEEv. 20, n. 1, 1999, p. 284-304.
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O ingresso de capitais estrangeiros, independentende sua forma ou de seu destino,
a acumulacéo real ou a especulacdo, deve ser tidovem moeda nacional antes de
sua utilizagdo final. Assim, os fluxos de entradsaéla de capital mais a receitas e
gastos com exportagbes e importacbes de mercadorgesvicos e as remessas de
rendas vao constituir o grosso dos negocios queancd Central registra como
Operacgbes do Setor Externo. Assim, o ingresso @éaca estrangeiros, a divida
externa, e a balanca comercial, de servigos e m#ase quando positivas obrigam o
Banco Central a comprar divisas emitindo moedagne, consequéncia, expandir a
divida interna em titulos para restringir a expardd base monetaria. Esse mecanismo
tornou-se mais importante com o processo de desr@i@acdo e de abertura dos
mercados de cambio das economias subdesenvolpioiasp aumento significativo de
remessas de juros, lucros, dividendos e ganhoamitakobriga o Estado a impulsionar
politicas mercantilistas visando a obtencéo desdé/para garantir esses pagamentos e a
manter um volume elevado de reservas como congeg&@oa “governabilidade”.

A Tabela 1 mostra que as operagdes do mercadondgicdoram negativas em 2002,
em decorréncia da crise cambial desencadeadadmtggicdo de Luis Inacio Lula da
Silva. Nos anos seguintes, o saldo positivo reptasa volumosa compra de dolares
efetuada pelo Banco Central. Uma parte foi cord@rém reservas e outra parte foi
utilizada para o pagamento da divida externa, gmecé o reembolso ao FMI, em
2005.

3.3 Os juros e a divida publica interna.

Além do déficit publico, da divida externa e dasergas internacionais, a divida
publica interna passou a crescer aceleradamentawgios paises através da conversao
dos juros da divida publica em novas dividas.

Na tabela 2, utilizamos os dados do Brasil parstrédm o processo através do qual uma
parte dos juros da divida publica converte-se ewa rivida. O resultado nominal, o
total operacional e o resultado primario correspomdaos diversos critérios de
estimacdo das NFSP, nos quais 0 mais importanteegsuttado primario. Sempre que
esse resultado, que aparece negativo na tabeigerdi aos juros nominais a diferenca
converte-se em nova divida publica interna e euoloft e quando é positivo, ele é
somado aos juros, convertendo-se também em nowadi primeira situagédo é aquela
em que mesmo havendo um superavit a divida cresceegunda € aquela em que a
divida é aumentada devido a um déficit publico.

A tabela mostra que, medida em reais apds o plaab iRiciado em 1994, o principal
fator que acelera o crescimento da divida pubhtarma em titulos, no Brasil, sdo os
juros da divida publica. Com excecdo dos anos @ £91997, quando ocorreu um
déficit primario, ou seja, os gastos publicos, sepagamento de juros, foram maiores
do que as receitas houve uma conversdo de défiblicp em divida. Assim, o
superavit primario acumulado em todo o periodad®R$ 476.735 milhdes e os juros
nominais foram de R$ 1.213.516 milhdes. Assim fereinca entre eles resultou em um
crescimento da divida de R$ 736.781 milhdes.

Esses dados mostram que, apés a estabilizagdoariar@itida com o Plano Real, do
governo de Fernando Henrique Cardoso, o principaiponente do crescimento da
divida publica interna deve-se a politica de jutesorrente da politica monetaria do
Plano Real. Isso representa a subordinacdo décpafiiacroecondémica aos interesses
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da alianca entre as fracdes de classes dominamtBsasil sob a hegemonia da fracado
financeira, mais precisamente do capital espewolatiparasitario.

Tabela 2
BRASIL: Necessidades de financiamento do Setor Publ ico
(fluxos anuais em R$ milhdes)

Discriminagéo 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Resultado Nominal 16 293 9.127 94.174 47.027 45.742 53.232 72.376
Total Operacional 1 12 203 -6.936 32.278 29.218 37.499 67.579
Resultado Primario -2 -10 -317 -18.207 -3.907 739 8.310 -108
Total de Juros Reais 2 22 521 11.270 34.001 28.478 29.189 67.687
Juros Nominais 18 303 9.444  112.381 50.934 45.003 44.922 72.484
continua
continuacao
Discriminagéo 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*
Resultado Nominal 56.284 39.806 42.788 61.614 79.030 47.142 63.641 24.486
Total Operacional 10.875 12.888 14565 -34.733 44,253  -24.828 52.841 14.567

Resultado Primario -31.087  -38.157 -43.655 -52.390 -66.173 -81.112 -93.505 -57.154
Total de Juros Reais 41.962 51.044 58.220 17.657 110.426 56.284 146.346 71.721
Juros Nominais 87.372 77.963 86.443 114.004 145.203 128.256 157.146 81.640
* Até junho de 2006

Fonte: Boletins do Banco Central do Brasil varios nimeros

O resultado do processo de adocdo do modelo neddlibea integracdo do Brasil ao
sistema mundial financeirizado sobre a divida magicom a desregulamentagcdo dos
mercados financeiros e a politica monetaria ne@lbé mostrado na Tabela 3. O brutal
processo inflacionario, decorrente ainda do impaetocrise da divida dos anos 80,
impediu um endividamento significativo nos primsi@nos da década de 90. Somente
com a estabilizacdo obtida com o Plano Real, igei@fetivamente um endividamento
interno em titulos, cada vez mais agudo e acelefdd@rimeiro mandato de FHC, a
divida total no mercado saltou de R$ 61.782 milhdas R$ 323.860 milhdes, um
aumento de mais de cinco vezes, no final do segumawlato chegou a R$ 623.191
milhdes, quase duplicando. Nos trés anos e meisedegoverno, Lula aumentou a
divida para R$ 1.016.100 milhdes, ou seja, mals0dé do PIB estimado para 2006.

Tabela 3
BRASIL: Divida Mobiliaria Federal
(saldos em R$ milhdes)

Discriminagéo 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resp. do Tesouro Nacional 33 441 11.632  59.416 84.596 114.775 225.732 343.820 464.507
Carteira do BCB 29 373 7.722 24.087 25.456 21.669 35.461 124.670 60.871
Fora do BCB 4 68 3.910 35.329 59.140 93.106 190.271 219.151 351.881
Responsabilidade do BCB 1 96 1.077 26.453 49.346 83.105 65.238 104.709 63.020
Total de titulos no mercado 5 164  4.987 61.782 108.486 176.211 255.509 323.860 414.901
Total de Titulos emitidos 34 537 12.709  85.869 133.942 197.880 290.970 448.529 527.527
continua

continuacéo

Discriminacio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*

Resp. do Tesouro Nacional 555.913 687.329 838.796 978.104 1.099.535 1.252.510 1.306.109
Carteira do BCB 130.901  189.442  282.730 276.905 302.855 279.663  296.302
Fora do BCB 425.011 497.887 556.066 701.199 796.680 972.847 1.009.807
Responsabilidade do BCB 85.686  126.198 67.125 30.659 13.584 6.815 6.294
Total de titulos no mercado 510.698 624.084 623.191 731.858 810.264 979.662 1.016.100
Total de Titulos emitidos 641.599  813.527  905.921 1.008.763 1.113.119 1.259.325 1.312.403

* Até junho de 2006
Fonte: Banco Central do Brasil.

A consequéncia desse brutal endividamento podeolseervada na conta de juros
nominais, da Tabela 2. Em 1994, a conta de jurosdéo R$ 112.381 milhdes,
representando uma parte importante do custo dhilefdde monetéaria, em 1998, ela
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foi de R$ 72.484 milhdes e ultrapassou o limite de® bilhdes apds 2002. O Governo
Luis Inacio da Silva Lula, mantendo a mesma palid@a mesma submisséo ao sistema
financeiro, pagou mais de R$ 500 bilhdes de reaisapenas trés anos e meio, 0 que
representa mais de 25% do PIB.

4. Juros, divida publica e capital ficticio.

O pagamento dos juros da divida publica tem coniecipal fonte de recursos os
impostos cobrados pelos governos. A rigor, a taitéid € a forma como parte da mais-
valia é apropriada pelo Estado e redistribuida pardiversas fracbes do capital e para
uma parcela da populagdo. As reformas tributanmpreendidas nos diversos paises
sob a égide do neoliberalismo tém como estratégral ga reducdo dos impostos
cobrados dos capitalistas e o aumento dos impostosdos dos trabalhadores. Assim,
0 Estado preserva a parcela da mais valia apr@ppatb capital e aumenta a taxa de
exploracdo reduzindo os salarios reais disponipai® o0s trabalhadores. Todo o
complexo da estrutura fiscal e dos gastos pubtemscomo fungéo final encobrir esse
processo através do qual a taxa de exploracdwa@daleatravés da intervencgéo publica.
Além disso, o Estado atua de forma decisiva nanfirranento a acumulacao de capital
em condi¢des extremamente privilegiada para o$afa;m§7.

Entretanto, em muitos paises, em particular o Brmagparcela da mais-valia destinada
ao pagamento dos juros da divida publica é insrftei para atender todo o montante de
juros, como vimos na diferenga entre o superauigmio e os juros totais. Assim, uma
parte dela é capitalizada expandindo a divida areefa do capital ficticio fundado na
divida public&®. Dessa forma, toda a riqueza ou mais-valia exdedgre ndo tem uma
aplicacdo produtiva imediata € transformada emtalapionetario, que se acumula
como divida, e o Estado se encarrega de apropriapatir a mais-valia entre as
diferentes fragbes do capital. Como a massa acdawla divida aplicada a uma taxa
de juros determinada pelo Banco Central exige umssende mais-valia muito superior

%" No Brasil, o sistema bancério n&o oferece finaneiato de longo prazo para investimentos, ha décadas
essa fungdo é desempenhada pelo Banco Nacionasiblvimento Econdmico e Social. A principal
fonte de recursos do BNDES é o Fundo de Amparorabalhador que é, em principio, uma massa de
rigueza acumulada em nome dos trabalhadores, iéagikelo Tesouro Nacional e repassada ao BNDES.
Os empréstimos efetuados por esse banco, tant@fanmaguesia nacional quanto para a estrangeirg, te
como taxa de juros de referéncia a Taxa de Jurhsmigo Prazo (TJLP) que normalmente é a metade da
Taxa Bésica fixada pelo Banco Central, em termais.re

8.0 Estado tem de pagar anualmente a seus credentesquantum de juros pelo capital emprestado. O
credor, nesse caso, ndo pode pedir do devedomtbot®o, mas apenas vender o crédito, ou seja, seu
titulo de propriedade sobre ele. O proprio cagibalconsumido, despendido pelo Estado. Ele j4 ndo
existe. O que o credor do Estado possui € 1) who tite divida contra do Estado, digamos de 10@sgibr
esterlinas; 2) esse titulo de divida lhe da o @iredbre as receitas anuais do Estado, isto ée sobr
produto anual dos impostos, em determinado montdigamos de 5 libras esterlinas ou 5%; 3) ele pode
vender esse titulo de divida de 100 libras estslouando quiser a outras pessoas. (...). Masp@os t
esses casos, o capital, do qual o pagamento feitogstado considera-se um fruto (juro), permanece
capital ilusério, ficticio. A soma que foi empregdzao Estado ja ndo existe ao todo. Ela em geraiga
se destinou a ser despendida, investida como Lap#penas por seu investimento como capitaleeia t
podido converter-se num valor que se conservi.Por. mais que essas transa¢gfes se multipliquem, o
capital da divida publica permanece puramentecifigté a partir do momento em que os titulos daldiv
se tornam invendaveis, desaparece a aparénciaagsts.” (MARX, Karl.O Capital Livro lll, Vol. V.
2ed. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1986, p. 10).
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aguela que pode ser destinada a remuneragédo daeéa flo capital, 0 processo de
capitalizacdo desses juros acaba aparecendo consolu mais valia ficticfd.

Os beneficiarios dessa divida publica interna sidancos nacionais e estrangeiros,
fundos de investimentos e fundos de penséao e tmleses que dispdem de um elevado
montante de reserva monetéaria para participar wlodos de investimentos. A tabela 4
mostra, para o caso do Brasil, quem sdo os credt@radivida publica interna. Em
primeiro lugar estdo os fundos de investimento,btam conhecidos como fundos
mutuos, com cerca de 50% do total. Esses fundgsdo® pela Instrucdo 409 da
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) séo definidizs seguinte maneira: “o fundo
de investimento € uma comunhao de recursos, agidstisob a forma de condominio,
destinado a aplicacdo em titulos e valores molmabem como em quaisquer outros
ativos disponiveis no mercado financeiro e de aiif. Assim, além da aplicacdo em
titulos, os fundos reproduzem em escala ampliadapdal ficticio constituido pelas
acOes, derivativos, divisas e outros titulos mahds.

Tabela 4
BRASIL: Detentores dos titulos publicos federais
(Saldo em 30 de junho de 2006 — em milhdes e em %)

Carteira Propria 315.172 32,1
Banco Comercial Nacional 261.131 26,6
Banco Comercial Estrangeiro 40.106 4,1
Banco de Investimento Nacional 8.415 0,9
Banco de Investimento Estrangeiro 2.040 0,2
Corretora Distribuidora Nacional 1.044 0,1
Corretora Distribuidora Estrangeira 87 0,0
Outros 2.349 0,2

Titulos vinculados 109.445 11,2

Pessoa Fisica 1.573 0,2

Pessoa Juridica nao financeira 59.889 6,1

Pessoa Juridica financeira 327 0,0

Fundos de Investimento 484.009 49,3

QOutros fundos 1.776 0,2

Extra mercado 8.769 0,9

Total 980.960 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil. Notas Econémico-financeiras para a imprensa

Os bancos aparecem em segundo lugar dentre osatetedos titulos da divida publica

com mais de 30% dos titulos. Mas, devemos inckssa total cerca de 10% dos titulos
vinculados, que séo vinculados aos “depdésitos ctsbpas sobre poupanca e depdsitos
a prazo, reserva técnica, aumento de capital, sesuexternos, empréstimos de
liquidez, caugdo, depdsitos judiciais e camaragles representam como vimos uma
parte das reservas bancérias convertidas em capitaktario. As empresas nao

financeiras dispdem de 6,1% dos titulos e os dedséntores séo relativamente pouco
expressivos.

Esses dados ndo mostram que os bancos comerdaisngestimentos podem criar e
administrar os fundos de investimentos. Segundwstiucao 409, esses fundos podem
ser administrados por “pessoas juridicas autorizgéta CVM”, ou seja, 0s bancos séo
pessoas juridicas que tém a autorizacdo para mbuarercado financeiro. Assim, além

29 Esse ponto esta4 desenvolvido em CARCANHOLO, Reéina NAKATANI, Paulo. Capitalismo
especulativo e alternativas. Sociedade BrasilegaEdonomia PoliticaXl Encontro Nacional de
Economia PoliticaAnais, Vitéria, junho de 2006.

%0 CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios. Instruca@®4http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwwwi/atos/
exiato.asp?File=%5Cinst%5Cinst409.htm. Acesso ef®312006.

%1 Banco Central do Brasil. Notas Econdémico-finara®jvara a imprensa.
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da carteira prépria eles podem criar e administnaa parte mais ou menos expressiva
dos fundos de investimento. Infelizmente, os datlsponiveis ndo permitem avaliar
toda a importancia e o peso dos bancos como detsntta divida publica interna.
Entretanto, os balangos dos bancos consolidadoBaeioo Centrdf nos mostra gue o
sistema financeiro nacional registrava em seu aR¥ 450,6 bilhdes em titulos
mobiliarios e derivativos, dos quais R$ 307,5 lBhé&m posse dos dez maiores bancos,
indicando o poder concentrado dos maiores bancsstena financeiro.

Consideracdes finais

O desenvolvimento do sistema de crédito no cagitali contemporaneo criou um
conjunto amplo e complexo de instituicdes e insemtos financeiros cuja fungéo
principal € a reproducdo do capital na esfera pemaenfinanceira. Uma parte desse
capital transita pela esfera produtiva, mas a mpéste dele se reproduz de forma
puramente ficticia, nas bolsas de valores, nasa®ale mercadorias e no mercado de
titulos publicos. Os principais instrumentos desslarizacao ficticia séo as acgbes, 0s
derivativos e em particular a divida publica.

Nos paises subdesenvolvidos, a constituicAo deistema de crédito permite a
integracdo financeira ao sistema mundial e funciceano uma plataforma de
transferéncia de mais-valia para o centro do imapismo, os Estados Unidos e seus
associados, comandado e orquestrado pelo FMI e Bateo Mundial. Assim, no
interior dos paises subdesenvolvidos desenvolvaurse fracdo da burguesia que se
aliou estreitamente com as fragbes da burgues@nationalizada comungando 0s
mesmos interesses, 0 que reafirma a necessidadeeda luta de classes também se
desenrole em escala internacional.

A dindmica da dominancia financeira contemporamgdrada no capital especulativo e
parasitario aponta para crises financeiras rec@semois a reproducdo ampliada do
capital na esfera puramente financeira exige coatirente uma puncgéo crescente sobre
a mais-valia gerada na esfera produtiva, ou sajmento continuo na taxa de
exploracdo da forca de trabalho que encontra léndbjetivos determinados pelo
proprio desenvolvimento das forcas produtivas. Gultado desse processo € a
necessidade imperiosa de desvalorizacéo do céptialo acumulado cujo desenlace é
retardado pela intervencdo do Estado que cont@bvamente, através da divida
publica, na manutencao desse capital ficticio.

32 http:/iwww.bcb.gov. br/fis/ TOP50/port/ Top502006034$p
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