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Resumo: Este artigo tem como objetivo analisar a divida publica enquanto
componente do sistema de crédito capitalista, a partir do modelo teodrico
estabelecido por Marx no livro terceiro de O Capital. Inicialmente mostra-se o
papel da divida publica no processo de mobilizacdo de capital de empréstimo,
através da securitizagdo da mesma. Em seguida o papel que as finangas do
Estado cumprem na circulagdo do capital de empréstimo. A terceira se¢ao
trata dos componentes institucionais do sistema de divida publica e dos
mecanismos de gestao estatal do sistema de crédito. A quarta secao destina-
se a analisar especificamente a categoria capital ficticio e o enquadramento
dos titulos de divida publica enquanto tal. A quinta secdo refere-se a gestdo
da massa global de capital ficticio enquanto aspecto funcional do mercado
de titulos da divida publica. A sexta secdo busca analisar as distintas fungdes
cumpridas pelos diferentes titulos publicos e, por ultimo, traga-se algumas
conclusdes gerais quanto ao papel da divida publica nas crises econdmicas.
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Introducao

Este artigo tem como objetivo analisar a divida publica enquanto
componente do sistema de crédito capitalista, a partir do modelo tedrico
estabelecido por Marx no livro terceiro de O Capital. Diversos autores
convergem para o entendimento de que ha uma concepgao unitaria do sistema
de crédito na estrutura tedrica concebida por Marx?®, que englobaria as estruturas
financeiras (mercados e institui¢cdes de crédito), os componentes estruturais da
acumulagdo (capital produtivo) e a massa de valores que compdem o chamado
capital de empréstimo.

A unicidade do sistema de crédito se faz em torno da reprodugao do
capital, sendo o ciclo do capital produtivo a fonte irradiadora de valor real e
que alimenta os diversos componentes que se inserem na circulacdo do capital
social, principalmente o crédito comercial e o capital bancario, como também
parcelas de valor monetario que se destinam as outras fungdes na reproducao
social, especialmente as receitas fiscais.

Marx (1985c, p. 1505) observa que ndo podemos, de modo algum,
reduzir a oferta e a demanda de capital de empréstimo exclusivamente aos
componentes daprodugdo real. Segundo ele o capital de empréstimo concentra-
se e organiza-se no sistema bancario, diferindo qualitativa e quantitativamente
por completo da produgao real.

Assim, todos os valores que de alguma forma circulam na economia,
sejam reais, sejam titulos referentes a valores a serem realizados no futuro,
sejam titulos de capital ficticio, tudo tende a se concentrar em alguns poucos
reservatorios, e, por outro lado, a dindmica do sistema se manifesta pelo
“empuxo” crescente de novas demandas de capital monetario, assim as
diversas parcelas de capital e renda centralizados comparecem como uma
totalidade que constitui a oferta de capital de empréstimo pelo sistema de
crédito.

Modernamente as formas institucionais do chamado “mercado
financeiro” sdo extremamente organizadas, incluindo um conjunto complexo
de organizagdes que inclui o Banco Central e o Tesouro Nacional, bancos
comerciais e de investimento, corretoras de valores (dealers), distribuidoras
de titulos, fundos de pensao e fundos mutuos, além da Bolsa de Valores.

3 Este entendimento foi inicialmente expresso por De Brunhoff (1978), posteriormente diversos
autores reforgaram esta compreensio (ITOH&LAPAVITSAS, 1997, GERMER, 1997; entre
outros).
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Esse amplo “mercado” transaciona com o capital de empréstimo global da
economia. O instrumento principal de negocia¢do sdo os titulos de capital
ficticio, sendo a caracteristica principal exigida a “liquidez” e “fungibilidade”
dessas mercadorias sui generis, ou seja, a capacidade que esses titulos de
capital ficticio possuem de retornar, mediante transacao nesse sistema, a forma
de capital de empréstimo (dinheiro).

Busca-se demonstrar a centralidade da divida publica para o sistema de
crédito capitalista. Para tal pontuam-se os seguintes elementos desenvolvidos
no artigo:

i) O mercado de titulos publicos, com as caracteristicas de grande
centralizacdo, organizagdo e volume de capital ficticio, torna-se o principal
centro mobilizador de capital de empréstimo, acresce-se a este aspecto o grau
de negociabilidade dos titulos publicos e sua garantia, fundada na receita
fiscal.

i1) De um modo geral, parece que ¢ necessdria uma sintonia fina da
gestao estatal na forma de politica fiscal e monetaria que se da através do
mecanismo de open market ¢ da taxa de redesconto, intervindo o Banco
Central na compra de titulos no mercado secundario, retirando titulos (capital
ficticio) da economia e, por outro, injetando dinheiro da reserva fiscal do
Estado, reciclando a divida publica.

iii)A heterogeneidade dos titulos de divida publica relaciona-se
as distintas funcionalidades cumpridas pelos mesmos. Assim, a fungdo
mobilizadora de capital de empréstimo requer que a divida publica tenha uma
caracteristica emissora baseada principalmente em titulos de médio prazo de
vida, enquanto os titulos de curto prazo sdo funcionais a renovagdo da massa
de capital ficticio, que compde o capital de empréstimo no sistema de crédito.

O texto esta dividido em seis partes: inicialmente trata-se do papel da
divida publica no processo de mobilizagdo de capital de empréstimo, através da
negociagao dos titulos em mercado. Na segunda secdo desenvolve-se o papel
que as finangas do Estado cumprem na circulagao do capital de empréstimo.
A terceira secdo destina-se a analisar especificamente a categoria capital
ficticio e a caracterizagdo dos titulos de divida publica enquanto tal. A quarta
secdo trata dos componentes institucionais do sistema de divida publica e dos
mecanismos de gestdo estatal do sistema de crédito. A quinta secdo refere-se
a gestdo da massa global de capital ficticio enquanto aspecto funcional do
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mercado de titulos da divida publica. A sexta se¢do busca analisar as distintas
funcdes cumpridas pelos diferentes titulos publicos e, por tltimo, traga-se as
conclusdes gerais.

1 Mobilizacao de Capital de Empréstimo e Emissao de Divida Publica
via Titulos Negociados em Mercado

O sistema de crédito comparece como uma forma madura quando as
condi¢des de acumulacdo se encontram em um nivel em que o proprio capital
torna-se mercadoria. A propriedade privada capitalista sobre uma massa
crescente de valores leva o capital a se colocar como uma mercadoria especial,
cuja especificidade ¢ ter o valor de uso “de funcionar como capital”, ou seja,
seu valor de uso ¢ criar lucro, colocando-se como uma categoria especifica,
cuja forma de manifestacdo oculta o processo de exploragdo e alienacdo da
mais-valia, estabelecendo-se o automatismo do valor.

Essa condig@o do capital como mercadoria, podendo ser vendido com
vistas ao seu uso produtivo e rentavel, leva ao surgimento de uma nova forma
funcional: a de capital de empréstimo e a uma nova divisdo funcional no seio
da burguesia entre uma fragao de classe proprietaria do capital-dinheiro — os
capitalistas monetarios — e uma fragdo diretamente envolvida com o processo
produtivo — os capitalistas funcionais. Essa divisdo exterioriza tanto uma
condi¢do formal do processo de divisdo da mais-valia produzida quanto
obscurece a esséncia do sistema que ¢ a producdo da nova riqueza social
mediante a exploragdo da forga de trabalho.

O capital de empréstimo ou capital produtor de juros ¢ a forma mais
fetichizadade manifestacdo das relagdes de propriedade, manifesta em seu
esquema de apresentagdo (D—D”), dinheiro que gera mais dinheiro. Além de
ocultar o real processo de producdo da riqueza econdmica — a exploragao da
forca de trabalho —, consuma o fetiche automatico, um valor que expande a si

mesmo, dinheiro que gera dinheiro, e nessa forma ndo traz mais o estigma de
sua origem.

O capital de empréstimo ¢ funcional a acumulacdo capitalista,
mesmo sendo uma expressao relativamente autonoma do capital industrial.
A funcionalidade tanto do capital comercial quanto do capital de comércio
de dinheiro em relagdo ao capital industrial os torna formas totalmente
condicionadas a dindmica de expansao valorativa do capital produtivo, sendo
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essa capacidade valorativa o centro irradiador de riqueza real para todo o
sistema, o que ¢ distinto do capital de empréstimo, pois a sua funcionalidade
relaciona-se ndo ao capital produtivo em si, mas a mobilidade do capital,
resultante que ¢ da ativagdo continua de capital-dinheiro latente, possibilitado
pelo sistema de crédito.

A Bolsa de Valores e sua interagcdo com o sistema bancario cumprem
papel relevante nas trocas, especulacdes e, muito parcialmente, controle sobre
a massa de capital ficticio negociado e que mobiliza o fluxo permanente
de capital de empréstimo do sistema de crédito.Deve-se diferenciar, ainda,
a Bolsa de Valores, enquanto mercado primario de emissao de titulos e de
negociagao da propriedade das companhias, do mercado secundario referente
a ativos financeiros que ja estdo em circulacdo e sdo negociados em mercado
de bonus ou de direitos sobre titulos de divida. Essas estruturas institucionais
sdo parte do sistema de crédito, sendo, ainda hoje, bastante referenciada a
analise efetivada por Hilferding (1985).

Contudo, o sistema de crédito tem hoje no sistema de divida publica
importante componente organizador, realizando as classicas funcdes de
mobilizagdo de capital, duplicacdo do direito de propriedade e a transformacao
desta em titulos de rendimento, transferéncia de capital, conversao das formas
dinheiro-capital em dinheiro-renda e vice-versa, como também, comparece
como um sistema mais organizado e estavel, regulando os fluxos de capital
de empréstimo e capital ficticio a partir da atuacdo do Banco Central e do
Tesouro Nacional.

As dimensdes financeiras do Estado supdem sua grande influéncia
nos circuitos de circulagdo monetaria (circulacao de capital de empréstimo) e
de realizagdo de capital-mercadoria. Neste sentido, tem-se que olhar os gastos
estatais e a esfera orcamentaria, como ponto de retorno de uma grande massa
monetaria novamente ao circuito reprodutivo do capital, ou seja, a realizacao
de parcela importante do capital-mercadoria espera a definigdo de consumo do
Estado, dado seu mecanismo de financiamento, para poder realizar-se.

Considerando o consumo estatal parte do consumo improdutivo global
da sociedade, pressupde-se que a forma, dimensédo e destino destes gastos sdo
fatores centrais para se entender a reproducdo departamental da economia.
Por outro lado, uma parcela da receita estatal é requerida para liquidacao de
“valores ficticios”, emitidos pelo Estado e que retornam ao Banco Central,
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via sistema de open market, definindo o fecho do circuito de gestao de capital
ficticio que possibilita a ingeréncia do Estado no sistema de crédito global.

O mercado de titulos publicos, com as caracteristicas de grande centralizagio,
organizacdo e controle do volume de capital de empréstimo convertido
em capital ficticio e vice-versa substitui e aperfeicoa em algumas fungdes,
especificamente as de controle e regulacdo, o modelo de mobilizagdo de
capital de empréstimo cujo centro era a Bolsa de Valores, tal como descrito,
por exemplo, por Hilferding (1985).

A nocao presente nas institui¢des de crédito e do mercado financeiro ¢
que adivida publica ocupa papel estratégico na formagao de mercados de papéis
privados e os segmentos de titulos publicos amplos e diferenciados permitem
a defini¢do de curvas de rendimento capazes de viabilizar a precificagdo de
papéis privados, servindo-lhes de referéncia como parametros de risco de
crédito nulo (ANDIMA, 2003, p.16). Essa nogao ¢é propria da percepgao do
banqueiro, algo que Marx (1981e, p. 529) tinha notado ao analisar o sistema
de crédito Inglés de meados do século XIX, para os quais os titulos publicos
representam “capital efetivo”, constituindo a quase totalidade das reservas
bancérias.

Os titulos publicos sao de fato “capital apenas para quem os comprou
e representa o preco de compra, o capital neles empregado; de per si ndo sdo
capital, mas dividas ativas puras” (sem grifos no original) (MARX, 1981e, p.
528-29). A condicao de ser assegurado pelo crédito do Estado, cujo corolario
central seria a sua pretensa impossibilidade de faléncia, € o que determinou o
uso pelo sistema de crédito dos titulos do Estado como importante ponto de
referéncia em relagao as demais formas de dividas ativas.

O registro de que essa forma (a divida publica) seja a forma pura de
divida ativa relaciona-se ao corolario exposto de que o capital de empréstimo
utilizado pelo Estado foi completamente destruido, restando o poder fiscal do
Estado como garantia de cobertura dos juros e do montante a ser ressarcido.
Essa garantia fundada na receita fiscal ¢ o que determina o menor risco de
perdas em relacdo aos titulos privados.

Assim, a possibilidade de conversdo desse titulo de divida em novo
capital de empréstimo, via mercado secunddrio, estabelece dois importantes
fatores a expansdo do sistema de crédito: a flexibilidade (mobilidade) no uso
do capital de empréstimo e servir de referéncia de risco padrao aos titulos de
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baixa garantia. Em 2000, os governos emitiram cerca de 55% de todos os titulos
mundiais, sendo os titulos do governo de dado pais geralmente o parametro
(benchmark) de rentabilidade em relagdo ao qual se comparam outros
emitentes (MILES&SCOTT, 2005, p. 470; SOBREIRA, 2005 e CHESNALIS,
2005), deste modo a crescente desregulamentacao ou liberalizacao financeira
leva ao reforgo da securitizagdo da divida publica, o que significa crescente
negociagdo dos titulos estatais no mercado de capitais.

A negociagdo de titulos publicos em segunda mao € um processo
antigo, como comprova as atas copiladas por Marx (1981a) da “Comissdo
Bancaria” de 1857 da “Camara dos Lordes” inglesa. A novidade ¢, sem duvida,
a envergadura que assume o processo atual. A explicacao estaria na dimensao
do circuito de acumulagdo capitalista que se torna global e mais integrado
internacionalmente, dada as novas tecnologias e grau de concorréncia
intercapitalista.

O que determina o uso flexivel dos titulos publicos como mecanismo
de mobilizacao de capital de empréstimo € o seu grau de negociabilidade ou
fungibilidade. Horne (1972, p. 150) definiu negociabilidade como a facilidade
com que seu proprietdrio pode converté-lo em dinheiro. Neste sentido a
negociagdo em mercado dos titulos publicos responde a uma crescente
necessidade da reprodugdo global do capital de aportar massas crescentes de
capital ocioso, convertendo capital de empréstimo em capital ficticio e, por
outro lado, a facilidade com que o capitalista credor retoma a propriedade
sobre a mercadoria capital.

O sistema de crédito possibilita ao capital o exercicio pleno de sua
esséncia de ser movimento. A elasticidade natural da reproducdo capitalista
se soma a facilidade de negociagdo da mercadoria capital possibilitada pelo
sistema de crédito. Porém, existe a condi¢do necessaria de preservacdo da
referida negociabilidade, que em termos marxistas traduz-se na capacidade
do capital ficticio em manter seu valor nominal ao longo de dado periodo de
tempo.

O que parece definir a importancia dos titulos publicos das principais
economias seria o menor grau de exposicdo a desvalorizagdo nominal
desses titulos em momentos de declinio do ciclo do capital. A tendéncia de
securitizagdo fez dos mercados de obrigagdes publicas o lugar onde se detém
uma fragdo variavel, mas sempre clevada, de ativos financeiros mundiais.
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Mesmo se as taxas de juros sao muito baixas, a seguranga das aplicacdes
continua a fazer delas um refagio (CHESNAIS, 2005, p. 41)*.

O Estado comparece no sistema de crédito como um grande
demandante de fundos de capital de empréstimo, que em termos teéricos
marxistas apresenta-se como um bloco contra o qual se estabelece o empuxo
de toda classe, compreendendo a divida publica a principal forma de demanda
de capital monetario para objetivos ndo reprodutivos no sistema econdmico. O
Tesouro dos Estados Unidos é, isoladamente, o maior tomador de recursos do
mundo, envolvendo-se em levantamentos de fundos e refinanciamento quase
continuos’. Entretanto, ja em 2001, os titulos que os governos e as firmas
emitiram tinham um valor nominal de mercado de aproximadamente 33
trilhdes de dolares, dos quais mais da metade correspondia a titulos emitidos
pelos Estados nacionais (MILES & SCOTT, 2005, p. 463-64).

2 O papel das finang¢as do Estado na Circula¢ao do Capital de Empréstimo

A massa monetaria da economia circula conforme uma dupla
dindmica departamental: a Circulagdo do tipo I e a Circulacao do tipo II. A
Circulag@o do tipo I corresponde a parcela dos recursos monetarios que ¢
destinada a consumo, tendo como Unica fungdo realizar processos de troca
mercantil simples (M — D — M), sendo somente circulagcdo de renda na forma
monetaria. O dinheiro circula ai exercendo somente a fungdo de moeda,
embora continuamente reponha capital. Essa atribui¢@o de repor capital, por
parte dessa circulagao tipo I, integra os dois circuitos, na medida em que o que
¢ renda ou dispéndio para o consumidor em um lado da circulagdo (M — D), é
reposicao de capital ou realizagcdo do capital-mercadoria para o capitalista.

Por outro lado, a Circulagao do tipo II compreende a circulagdo de
capital na forma dinheiro, sendo transferéncia de capital, seja como meio de
compra (meio de circulagdo), seja como meio de pagamento, ¢ diferencia-se
completamente da outra forma de circulagdo ndo em termos formais, as quais

4 Miles & Scott (2005, p. 470) expressam o mesmo raciocinio: “Pelo menos para os paises
desenvolvidos, os governos normalmente sdo considerados riscos menores do que as
corporagdes. Devido ao risco maior de inadimpléncia, os titulos empresariais geralmente
precisam oferecer uma taxa mais elevada de retorno do que a divida do governo. Em muitas
economias, a diferenga entre o retorno prometido sobre os titulos de uma firma e o rendimento
sobre a divida do governo ¢ uma medida comum de alavancagem [grau de endividamento] de
uma firma (...)".

5 ConferirDupont& Sack (1999); ANDIMA (2003); Wray (2003).
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nao parecem distinguiveis, e sim em termos do contetido de destinar-se ao
ciclo reprodutivo e garantir, mediante sua aplicagdo, o retorno expandido dos
valores monetarios.

Formalmente toda massa monetaria existente na economia ¢ capital de
empréstimo. Porém, quando esses valores monetarios destinam-se a aquisi¢cao
de meios de produgdo e for¢a de trabalho (capital constante e variavel),
atuam como capital-dinheiro e a circulagdo monetaria pagando (comprando)
maquinas e trabalho vivo estabelece a dindmica expansiva do sistema, somente
esse tipo de circulagdo € que garante o aumento da renda liquida da economia.
A diferenca central entre as circulagdes I e II é que nesta ultima forma, o
dinheiro ndo so repde capital do lado do vendedor, mas também ¢ desembolsado,
adiantado como capital do lado do comprador, ou seja, ¢ circulagdo da forma
dinheiro do capital e em ambos os lados do circuito se disponibilizam capitais
reais. A circulagdo I é forma dinheiro da renda, que ao ser gasta em valores
de uso reais ou ficticios, retorna ao capitalista, repondo seu capital e do lado
do comprador se transmuta em valor de uso real ou mesmo ficticio que sera
destruido ao ser consumido ou queimado (no caso dos titulos resgatados pelo
Estado, neste caso mercadoria ficticia).

A circulagdo do tipo I é fruto da massa de valor gerada no circuito
reprodutivo anterior, somente repde valor-capital ja constituido e isso
permanentemente. A relacdo entre as duas formas ¢ central, podendo ser
vista como um sistema complexo, no qual a circulagdo I destroi valores de
uso, alimentando-se de valores monetarios pretéritos, repondo esses valores
monetarios incessantemente a economia; ¢ a circulagdo II retira valores
monetarios, alimentando a relag@o reprodutivadepartamental da mesma (DI/
DII), a qual expande a massa de valores de uso e gera novos valores, garantido
uma renda global superior, a qual possibilita no periodo reprodutivo social
seguinte nova rodada de destruicdo de valores de uso por parte dos gastos
ou consumo pessoal e coletivo da sociedade e a reprodugdo capitalista em si
mesma.

A disponibilidade de capital de empréstimo para uso nas circulagdes
I ou II condiciona todo o desenvolvimento do sistema, pois somente 0 uso
reprodutivo do capital de empréstimo, circulando conforme a forma II, € que
expande a renda social, alimentando o uso improdutivo da mesma, na forma
dos gastos mais diversos, no qual se inclui os dispéndios do Estado capitalista.
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A Circulagdo do tipo I compreende, portanto, a circulagdo monetaria enquanto
dispéndio de renda, forma dinheiro da renda, que ¢ meio de circulag@o para
o comércio entre os consumidores individuais (inclui-se aqui com grande
importancia o Estado, um mega consumidor) e os varejistas, que se distingue
completamente da circulagdo monetaria (ou crediticia) das relagdes entre
capitalistas, comerciantes e produtores industriais.

O Estado interfere na Circulacdo I a partir de dois grandes fluxos,
estruturalmente distintos:

i) A receita fiscal, que corresponde parcela da renda liquida anual®,
componente que cumpre fungdes principalmente or¢camentdrias para o
Estado, aumentando os fundos disponiveis do Tesouro Nacionalsem alterar
as obrigagdes com a divida publica, além de atuar sobre o sistema de crédito,
cumprindo fungdes reguladoras como parte das reservas monetarias ociosas
globais da economia.

ii) A divida publica, que tende a alterar a composi¢@o global dos fluxos
de capital de empréstimo pela utilizagdo de parcela consideravel deste em
forma de renda, redirecionando valores que, em poténcia, poderiam alimentar
o circuito II da circulagdo, para o circuito I da mesma. Tendo implicacGes
orcamentarias, principalmente no financiamento de gastos ndo ordinarios,
como também implicagdes em termos de politica monetaria (crediticia), na
medida em que funciona repondo capital.

2.1 Receita Fiscal na Circulacdo de Capital de Empréstimo

O recolhimento da receita fiscal, na forma de impostos, pelo Estado
compreende um momento técnico de contragdo real na circulacao global, o que
pode ser tomado como uma diminuigao, forcada pelas necessidades do Estado,
de parcela da mais-valia que seria jogada na circulagdo, sendo recolhida na
forma monetaria aos cofres do Tesouro Nacional. Marx (1981e, p. 607-08)
observou que o recolhimento de impostos era uma das formas de contragao
real da circulagdo monetaria, independente da fase do ciclo industrial. Essa
contragdo, porém, ¢ momentanea, pois na medida em que o Estado realize
seus gastos essa massa monetaria retorna aos capitalistas.

6 Utiliza-se aqui somente a estrutura conceitual de Marx, que denominava renda liquida a massa
de mais-valia produzida anualmente.
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Em termos empiricos, a receita fiscal ¢ obtida de dois grupos basicos
de impostos: aqueles que sdo aplicados as mercadorias produzidas e sobre
rendas geradas no ciclo reprodutivo, sendo uma dotagdo prevista pelos
capitalistas a parcela da mais-valia produzida e que se destina previamente ao
Estado. Na medida em que o capital-mercadoria realiza-se em capital-dinheiro
(M’ — D), uma parcela da renda liquida global ¢é recolhida na forma de notas
fiscais e impostos sobre rendas, nas contas do Tesouro mantidas nos bancos do
sistema.

O outro tipo de imposto refere-se aqueles que sdo aplicados a
posse de propriedades ou transferéncia das mesmas, aplicando-se 0 mesmo
condicionante de recolhimento dessa receita as contas do governo mantidas no
Sistema de Bancos da Reserva Federal ou mesmo nos bancos comerciais nao
pertencentes ao Sistema’. Esse recolhimento influencia a circulagdo de modo
especifico, pois ocorre independentemente do ciclo industrial de negocios.

Em momentos de prosperidade, em que o crédito é abundante e ha
pouca necessidade de dinheiro, a massa monetaria recolhida ndo tem quase
nenhum impacto sobre o comportamento da oferta de capital de empréstimo;
pode-se estabelecer aqui que, pelo menos nesta fase do ciclo, a interferéncia
reguladora do Estado sobre o sistema de crédito ndo compreende, em termos
de defini¢do, o uso de politicas fiscais.

Em momentos de declinio do ciclo, quando o crédito torna-se
crescentemente problematico e existe a exigéncia de meios liquidos de
pagamento, o recolhimento técnico de tributos torna-se, claramente, um
problema de gestao da estrutura de crédito, pois a exigéncia de valores liquidos
retidos pelo Estado pode, no limite, interferir na oferta global de capital de
empréstimo. Nesta fase do ciclo, provavelmente, a interferéncia estatal via
gestdo e regulacdo das reservas fiscais podera cumprir fungdes monetarias
importantes.

Como antes assinalado a receita fiscal, ou pelo menos uma parcela
dela, faz parte das reservas monetarias do sistema, vamos avaliar brevemente
como o retorno, via gastos estatais, dessa receita fiscal interfere na circulagao.
Na medida em que a receita fiscal ¢ parcela da mais-valia realizada e recolhida
ao sistema bancario e dada sua magnitude, podemos afirmar que essa receita

7 Estamos utilizando o caso estadunidense como ilustrativo das condigdes tedricas. Em relagdo
aos EUA conferir Musgrave&Musgrave (1980, p. 173-193); Taylor (1960, p. 38-39); Miles &
Scott (2005, p. 186-228).
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monetaria ird alimentar a circulag@o do tipo I de trés formas principais:

1) Uma parte ¢ destinada a gastos convencionais sob a Otica orcamentaria
do Estado?®, retornando ao sistema de produgao via realizagdo de mercadorias
adquiridas pelo Estado, direta ou indiretamente. Convencionalmente, a teoria
das finangas publicas estabelece que a entrada de receita no Tesouro Nacional
proveniente da arrecadacgdo fiscal é o componente principal das rendas estatais
e, de um modo geral, denomina-se de superdvit ou déficit orcamentario a
diferenga negativa ou positiva respectivamente entre o total de ingressos de
receita (fiscal + empréstimos) e os gastos totais do governo, inclusive com
o pagamento dos juros da divida publica. A divida publica liquida diminui
mediante esforco fiscal, isto €, elevacdo da massa tributiria com superavit
orgamentario.

i) Uma segunda parcela desta receita fiscal destina-se a financiar a
amortizagao da divida ptblica. Neste sentido, o inico mecanismo real de fazer
frente a reden¢do da divida publica, mantido o “poder monetario” do dinheiro
de crédito (ou seja, sem inflagcdo) € ou o crescimento liquido da receita fiscal
ou o cancelamento (default) da divida.

Em geral, parcela importante dos empréstimos do Governo Federal ¢
feita tendo em vista proporcionar fundos para substituir obrigagcdes vencidas
da divida existente, isso porque ao vencer uma obrigagao do Estado (devendo-
se o principal), o Tesouro deve ou pagar a soma principal com fundos do
superavit fiscal ordinario, ou seja, excedente da arrecadacdo tributaria sobre
os gastos ordinarios, ou tomar novos empréstimos para substituir ou cancelar
a divida antiga. Nesta andlise a funcdo da receita fiscal ¢ garantir os fundos
necessarios a reden¢@o daquela fragdo da divida bruta total.

A receita fiscal ao reciclar os titulos de capital ficticio, estabelece
o retorno de uma importante quantidade de capital de empréstimo para os
segmentos da burguesia credora do Estado. Este componente analitico ¢
importante na medida em que significa uma possivel conversdo de dinheiro-
renda (receita fiscal) em dinheiro-capital, caso esses valores monetarios
retornados momentaneamente ao sistema de crédito destinem-se ao circuito
CII da circulagdo.

As rendas monetarias pagas pelo Estado podem novamente destinar-
se ao circuito CI, ou seja, novamente ser utilizada como renda, em gastos

8 Estamos tratando aqui sempre da estrutura orcamentaria do Governo Federal.
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dispersivos quaisquer, ou ainda, destinar-se a aplicagdes como capitais de
empréstimo na aquisicdo de novos titulos de capital ficticio. Pode-se dar o
seguinte exemplo ilustrativo, vamos supor que em um ano fiscal qualquer, as
entradas (novas emissdes) e os gastos (amortizagdes) da divida publica bruta
foram os seguintes (em milhdes): Novas emissdes: $138.467 ¢ Amortizagdes:
$140.637. A diferenca entre ambas foi de $2.170 e constitui a efetiva
transferéncia de renda do Estado (receita fiscal) para o circuito de crédito. Em
termos da divida estatal em si significa uma reducao real na divida bruta, feita
por meio do superavit do Tesouro ou por meio do decrescimento do saldo do
seu fundo geral (reservas globais).

iii) Por ultimo, uma parcela da receita fiscal, remunera titulos da divida
publica e os juros pagos compdem juntamente com os gastos convencionais
(item 1), os pagamentos ordindrios do Estado e constitui a carga da divida
publica.

Os itens (ii) e (iii) sdo importantes na analise do sistema de divida
publica, constituindo estes especificos momentos de circulacao da receita
fiscal a maior conexdo entre as relagdes institucionais do Tesouro Nacional
e do Banco Central. Especificamente o financiamento de recompra de titulos
publicos no mercado secundario constitui a principal forma de gestao estatal
sobre a massa de capital ficticio estabelecida na economia, como sera possivel
ser demonstrado quando da avaliagdo do mercado de titulos da divida publica
em si.

2.2 Divida Publica na Circulacao de Capital de Empréstimo

A divida publica desenvolve um duplo movimento muito peculiar
e necessario a regulacdo crediticia: o Estado toma empréstimo dando como
contrapartida titulos de capital ficticio®, neste movimento inicial o sistema de
crédito disponibiliza forma dinheiro da renda para o Estado, o Estado por

9 Marx (198le, p. 521) ao desenvolver a critica ao entendimento de Fullarton sobre o que
seja capital bancério, observa que os Bancos ndo podem “aumentar a emissdo de bilhetes além
de certo montante” que seria determinada pela demanda do publico, “e se quer fazer
adiantamentos acima desse montante, tem de fazé-lo de seu capital, portanto convertendo titulos
[capital ficticio] em dinheiro [capital de empréstimo] (grifos e colchetes acrescentados)”. Em
outro trecho observa que serd o “produto da venda de titulos em reserva, isto €, apolices
da divida publica, a¢des e outros papéis que rendem juros” utilizados para fazer adiantamentos. Esses
titulos serdo vendidos (ou trocados) por “dinheiro, ouro, ou (...) bilhetes (...) do Banco da
Inglaterra”. Os titulos publicos (e outros titulos de capital ficticio) representam magnitude
importante do capital bancario, constituindo em grande medida a reserva do Banco Central.
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assim dizer suga parcela da massa de capital de empréstimo da economia e
disponibiliza aos seus credores titulos de dividas. Neste movimento temos
substitui¢do de valores reais por valores ficticios nas maos dos credores do
Estado.

Ao vender titulos, o Estado absorve capital de empréstimo e, ao realizar
seus gastos, langa na circulagdo crediticia grande quantidade de dinheiro-
renda, que realiza mercadorias, repondo capital aos capitalistas diversos. A
massa monetaria assumida pelo Estado alimenta, portanto, a circulacao II,
pois sera gasta como renda e, ao mesmo tempo, repde capital aos capitalistas.

O segundo movimento refere-se ao possivel resgate dos titulos. Os
titulos continuaram a circular, pois possuem movimento auténomo. O mesmo
titulo poderé ser vendido inimeras vezes, até o limite do resgate final pelo
Estado, cuja autoridade monetaria encerrara o ciclo de vida dessa mercadoria
sui generis, recomprando esse papel pelo valor de face nominal (amortizagao)
no mercado de titulos. A amortizacao da divida significa reconversao do capital
ficticio em capital de empréstimo efetivo, o que implica o Estado dispor de
receita fiscal para liquidar os titulos ou emitir nova divida, o que implica em
retorno ao primeiro movimento.

E importante observar o seguinte aspecto sobre o pagamento de juros
e mesmo do principal da divida publica: trata-se tanto de um refluxo de mais-
valia produzida pelo capital de empréstimo convertido em capital produtivo
em circuitos econdmicos internos a nacgao, quanto de transferéncia de mais-
valia produzida em outros circuitos produtivos ndo nacionais no caso do juro,
e de renda acumulada pelo Estado no caso do principal.

Podemos visualizar duas maneiras de haver o referido refluxo, nenhuma
das quais representando retorno do valor primitivo aplicado que, enquanto tal,
foi gasto no processo de reproducao do Estado, e sim transferéncia de valor
obtido em pontos diversos do sistema produtivo nacional ou exterior, seja via
receita fiscal, seja via nova obtengao de capital de empréstimo no sistema de
crédito:

i) A primeira forma de retorno ou pagamento se d4 mediante tributagado
(I) ou transferéncia de parcela da receita fiscal aos detentores (credores)
dos titulos publicos, sendo mais comum o pagamento de juros regulares, na
forma de rendimentos, ¢ o resgate do principal apds determinado periodo,
conforme o tipo de titulo de divida emitido. Neste caso a receita fiscal ao
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invés de alimentar o fundo do tesouro e fazer frente aos gastos ordinarios do
Estado, destina-se a alimentar o fundo de amortizagao da divida publica e,
eventualmente, abater parcela da divida bruta.

ii) A segunda forma de retorno ou pagamento de uma divida primitiva se
faz pela emissdo de uma nova divida. Neste caso novos titulos sdo emitidos
(T,), seja para fazer frente aos juros vincendos, seja para substituicdo do
principal por novos valores de um principal a vencer mais a frente (D,). Neste
caso o sistema de crédito refinancia a divida do Estado, tendo, porém, o limite
dado relagdo entre o volume total da divida e a capacidade de financiamento
liquido que ¢ funcao da receita fiscal.

Marx (1985c, p. 1525) observa que se o dinheiro (capital de
empréstimo) for emprestado para cumprir fungdo de renda — como € o caso
da divida publica -, ou seja, para consumo ou como dinheiro destinado
a pagamentos, nestes casos o juro pode ser transferéncia e ndo precisa
representar verdadeira mais-valia. No caso do empréstimo ao Estado ¢ sempre
transferéncia, pois o valor por ele absorvido torna-se renda, portanto destinada
a gastos ou consumo improdutivo.

3 Divida Publica e Capital Ficticio

Parcela consideravel do capital de empréstimo constitui-se em forma
ficticia de capital, titulos representativos de capitais duplicados ou destruidos
como renda e que assumem movimento préprio na circulagdo, porém
subordinados a dinamica valorativa do circuito produtivo da mais-valia, o
qual continua soprando vida sobre essas formas amorfas.

Pachukanis (1988, p. 83-84) observa que a relagdo do proprietario
com a propriedade no capitalismo € abstrata, formal, condicionada e
racionalizada, sendo, na esséncia, a liberdade de transformacdo do capital
de uma forma para outra, a liberdade de transferéncia do capital de uma
esfera para outra, visando obter o maior lucro possivel sem trabalhar, ou
seja, as relagdes de propriedade caminham para uma crescente dissociagdo
entre posse e uso, sendo a posse garantida pelos titulos representativos do
direito de propriedade e o uso transferido conforme a logica de valorizacao e
obtencdo da mais-valia.

Essa dissociagao entre posse ¢ uso da propriedade sobre a mercadoria-
capital, que se encontra na origem do capital de empréstimo, conduz ao
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automatismo de capitalizagdo de meros titulos de propriedade, formas
abstratas que parecem deter em si mesmas a capacidade de expandir-se.

O capital ficticio adquire importdncia por ser uma categoria
representativa da gigantesca massa de riqueza social ilusdria representada nos
diversos titulos de propriedade, cuja base real foi de alguma forma destruida
ou consumida no processo reprodutivo da acumulagdo capitalista.

Deve-se frisar que essa massa de valor € ficticia e ilusoria em termos
da magnitude social, em termos das condi¢des de reprodugao e perpetuidade
global do sistema. Entretanto, em termos individuais ou de cada capitalista
isolado, os valores referentes a titulos de propriedade que detém sdo tao reais
quanto ouro, pelo menos enquanto as condi¢cdes de normalidade do sistema de
crédito permitam o pleno reconhecimento social dos referidos titulos.

O capital ficticio € uma categoria resultante do capital de empréstimo,
sendo uma forma ficcional em fungdo de que seu valor real ndo mais existe,
tendo sido destruido (gasto ou despendido) em um periodo anterior. O primeiro
movimento que origina um capital ficticio representa uma transferéncia
convencional de capital de empréstimo do prestamista ao prestatario, seja este
uma empresa ou o Estado. Este capital de empréstimo desaparecera ao ser
adiantado (despendido) como capital pela empresa ou gasto pelo Estado, na
medida em que seu valor de uso foi destruido e com ele seu valor.

O segundo movimento que origina capital ficticio responde pela
emissdo de titulos de propriedade de valor de face nominal especificado como
uma fra¢ao do capital de empréstimo pretérito, representacdo simbolica da
divida que da direito juridico sobre valores futuros, sendo esses titulos uma
contraprestacdo ao capital emprestado, rendendo um percentual de juro sobre
a referida fracéo.

O capital ficticio finalmente surge do processo de capitalizacdo dos
titulos, na medida em que estes passam a dar direito ao seu portador de um
retorno percentual (juro), tal como um capital real, porém a magnitude desse
capital passa a ser calculada como uma exponencial da taxa de juro média.
Assim, inversamente ao capital real que produz a mais-valia e, portanto, ¢ sua
ordem de grandeza que determina o valor liquido criado, nesta forma ficticia ¢
o rendimento (na forma de juro) que determina a grandeza do capital, através
do processo de capitalizagdo.
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A forma capital ficticio'® sucede, portanto, de o principio do capital produtor
de juro expressar todo retorno ou pagamento regular de renda monetaria como
aparente juro de um capital, derive ou ndo de um capital efetivo, supondo-
se, portanto, a “duplicagdo ou triplicagdo” de valores oriundos de um capital
preexistente ou mesmo antes destruido, como no caso da divida publica. E
forma capital em fung@o de que possibilita ganhos ou rendimentos presentes
e futuros, porém define-se como ficticio por conta de que seu valor-capital &
um clone do valor real em circulagdo ou fixado na produgao, caso das agoes de
empresas de capital aberto e derivativos'! ou, como no caso da divida publica,
capitalizacdo de um rendimento de um valor pretérito, gasto na circulacao
reprodutiva do Estado'. Capitalizagdo € o processo de criar capital ficticio,
ou seja, considerar, a partir da taxa média de juro, que qualquer renda regular
recebida resulte de um montante dado de capital monetario de empréstimo.

4 Componentes Institucionais do Sistema de Divida Publica e a Gestao
Estatal do Sistema de Crédito

O sistema de divida publica é formado por um conjunto variado
de instituicdes financeiras e nao financeiras privadas e publicas, sendo
as principais o Banco Central e o Tesouro Nacional em termos de gestdo
estatal e um conjunto bastante diversificado de agentes financeiros: bancos,

10 De Brunhoff (1987, p. 317-318) lembra que o conceito de capital ficticio é raramente utilizado
na economia contemporanea, porém os autores que empregam essa categoria tém em comum o
fato de “contrastarem capital ficticio com capital real”. Diferentemente da nogdo de Marx que,
como vimos, insere essa forma de capital como componente endéogeno da acumulagdo, a versdo
de Hayek, baseado em Viner, refere-se a “superabundancia de papel-moeda em circulagdo” que
teria sua origem na “emissdo pelo sistema bancario através do crédito” e que seria considerada
uma espécie de “moeda falsa” (MOLLO, 1989, p. 90). Vale fazer referéncia, ainda, a nogao de
“mercadoria ficticia” formulada por Polanyi (2000, p. 89-98) e que diz respeito a artificialidade
— conforme interpretagdo deste autor — de considerar o trabalho, a terra e o dinheiro como
mercadorias.

11 Segundo Sandroni (2001, p. 165) definem-se derivativos como “operagdes financeiras cujo valor
deriva (dai a denominagdo) de outros ativos, denominados ativos-objetos, com a finalidade de
assumir, limitar ou transferir riscos”. Trata-se, portanto, de titulos de capital ficticio de segunda
ou terceira poténcia, expressao da expansdo de outros valores ficticios.

12 “Na realidade todos esses papéis constituem apenas direitos acumulados, titulos juridicos sobre
producdo futura, e o valor-dinheiro ou o valor-capital ora ndo representa capital algum, como ¢é
o caso das apolices da divida publica, ora é regulado de maneira independente do valor do
capital efetivo que esses papéis configuram” (MARX, 1981e, p.539).
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dealers” companhias de investimento e de seguro, fundos de penséo e fundos
mutuos de investimento!* que operam com carteiras de titulos, na compra ¢
venda de titulos publicos ¢ outras formas de capital ficticio.

O mecanismo de controle se polariza entre as emissdes primarias do
Tesouro Nacional (mercado primario) e os negdcios com titulos ja emitidos,
cuja circulagdo no mercado secundario constitui o coracdo da fungdo
mobilizacdo de capital de empréstimo, ambas as operagdes controladas ou
reguladas pelo Banco Central (nos EUA o Banco Federal de Reserva de Nova
Torque).

A Secretaria do Tesouro Nacional, juntamente com o Banco Central,
correspondem ao hard-core do Estado enquanto capitalista coletivo ideal. Essas
duas institui¢des correspondem ao nucleo mais coeso do Estado moderno em
torno dos interesses da classe capitalista, respectivamente responsaveis pela
gestao do sistema de crédito monetario e pelo sistema da divida estatal e renda
fiscal.

A intervencdo do Banco Central e as fungdes do Tesouro Nacional',
principalmente a interac@o entre as emissoes de titulos e as politicas de compra
e recompra dos mesmos sdo 0s principais mecanismos de gestdo, sendo a
atuagdo da autoridade monetaria muito mais de regulacdo financeira, nao
permitindo em ultima instancia o desconto de dinheiro de crédito existente nos
niveis inferiores da hierarquia'®. Contudo, a emissao de titulos publicos pelo
Tesouro Nacional compreende um fator de dificil controle, principalmente nos
momentos conjunturais de crescentes déficits fiscais.

O sistema de crédito capitalista tem de ser compreendido como
um ponto de convergéncia de um conjunto diferenciado de instituigdes que

13 Os dealers sao instituicdes que operam em mercados de balcdo comprando e vendendo ativos
financeiros, neste caso especifico titulos publicos (SOBREIRA, 2005).

14 Conferir para uma exposi¢ao sintética e interessante sobre os fundos de pensdo e fundos muituos
o texto de Sauviat(2005).

15 O Tesouro constitui o agente fiscal tnico do Estado: todos os pagamentos ao Estado sdo feitos
sob a forma de depdsitos ao Tesouro. Isto ¢ valido para as receitas de funcionamento bem
como para receitas fiscais. O mesmo se da com as despesas: somente o Tesouro pode emitir as
ordens de pagamento. Por outro lado, toda arrecadacdo e “dinheiro” recebido pelo Tesouro €
depositado em conta especial no Banco Central.

16 Esse entendimento ¢ semelhante ao manifesto por Minsky (2009, p. 100), segundo esse autor...o
refinanciamento de posigdes ¢ importante, e onde existe um volume significativo de dividas de
curto prazo, a habilidade de um tomador de empréstimos de honrar compromissos financeiros €
colocada na berlinda quando o prego de tais instrumentos cai tdo fortemente no mercado. Se o
FED deseja e tem condi¢des de introduzir demandas sobre si dentro da economia, através da
compra de tais instrumentos e, desse modo, de refinanciar tais tomadores de empréstimos, entdo
o limite ou piso de tais instrumentos é estabelecido” (grifos nossos).
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alimentam e expandem os circulos de intercambio de valor. Historicamente o
sistema de crédito se desenvolve enquanto forma peculiar do capital produtor
de juros, subordinado ou forma do capital industrial, € que permite a redugéo
da taxa de juros aos limites necessarios ao processo de acumulagdo capitalista.
O uso do Estado e da divida publica enquanto meios de coercao para reducao
da taxa de juro contra o capital portador de juro, na sua forma usuraria, foi
comum nos alvores do capitalismo'”. E central reforcar a percepgdo de Marx
que o sistema de crédito ¢ forma do capital industrial para controlar o capital
usurario, meio do capital industrial para subjugar o capital produtor de juros
(MARX, 1985c, p. 1509).

O sistema de crédito deve ser visto enquanto forca coordenadora
da distribui¢do de capital monetario na economia'®, mesmo que, em termos
amplos, mantenha-se, sempre, como uma forma subordinada a forma capitalista
central que é o capital industrial. E importantesalientar de que ha muitas
provas de que a cada crise sucessiva do capitalismo o sistema de crédito toma
novas configuragdes no curso da sua resolucao, o que pode ser exemplificado
com as modificagoes radicais da estrutura financeira dos Estados Unidos na
década de 30 e as recentes modificagdes ocorridas no bojo da atual crise.

De fato historicamente o sistema de crédito tem se aperfeigoado
institucionalmente na medida em que o capitalismo expande sua fronteira
de acumulagdo e, pari-passus, as crises de superprodugdo se tornam mais
agudas. H4 um vinculo estreito entre o sistema de crédito e as crises de
superprodu¢do, pois contraditoriamente esse sistema ¢ uma resultante das
dificuldades de empregar capital produtivamente, isto ¢, lucrativamente, e por
outro conduz a aceleracao das condig¢des de superproducdo, o que necessita
recorrentes modificagdes ou adaptagdes no sistema, na tentativa permanente
de acomodacdo e estabilizag¢do do ciclo de negocios.

O sistema de crédito desenvolvido e 0 moderno mercado de capitais
concentram as forgas de convergéncia e divergéncia dos capitais multiplos,

17 Episodio classico desse processo de amalgamento das finangas do Estado capitalista com o
sistema de crédito estd na origem do Banco da Inglaterra. O Bank ofEngland foi constituido em
1694 com o intuito de levantar empréstimos para que o Estado absolutista inglés continuasse a
“Guerra dos Nove Anos” com a Franga, evento histérico militar fundamental na decisdo de
poder na futura Europa capitalista. Como relata Gleeson (2005, p. 47): “a lista de subscri¢des
da instituicdo, conhecida desde entdo como Bank ofEngland, foi aberta aos investidores no dia
21 de junho de 1694. Em 12 dias, o total estava subscrito. O rei tinha dinheiro suficiente para
continuar sua guerra - por enquanto pelo menos — e a limitada emissdo de notas bancéarias como
um novo meio de troca ajudou a aliviar a escassez de moedas”.

18 ConferirHilferding (1985); De Brunhoff (1978); Fine & Harris (1981); Lianos (1987); Harvey (1990).
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requerendo um nivel de controle que se da mediante o Estado, através das
suas fungdes monetarias e fiscais. De Brunhoff (1985, p. 56-60) expressa
corretamente a relagdo entre “gestdo estatal” do dinheiro de crédito e sistema
bancario ao afirmar que “o carater piramidal da moeda capitalista [dinheiro
de crédito], inscrito no sistema de crédito, corresponde por um lado a
centralizacdo do financiamento, por outro a uma concentracdo da gestdo da
moeda de pagamento em escala nacional”, o que deveria acrescer a necessidade
de gestdo a nivel internacional.

5 As Operagoes de Mercado Aberto de Titulos Publicos e Gestao do
Capital Ficticio

Por mais que Marx tenha denotado a importancia do sistema de divida
publica, observando que a mesma foi a responsavel pela criagdo de “uma
classe de capitalistas ociosos”, contudo na atual fase do capitalismo observa-
se grande expansdo desta forma ficticia de capital, consumada em um mercado
extremamente organizado de titulos ptblicos e que se estabelece como um dos
principais mecanismos de controle da propriedade social no capitalismo®.

O desenvolvimento dessa forma de controle patrimonial do Estado se
imbrica com a determinagdo das politicas econdmicas (monetarias, fiscais ¢ de
gastos) adotadas, subordinando-as as condi¢des de ganho dos setores rentistas
controladores dos titulos publicos. As instituigoes de coordenacio e gestdo
do mercado financeiro® consideram os titulos publicos ausentes de “risco de
crédito”, quando denominados em moeda nacional, em func¢ao da garantia do
Tesouro Nacional.

Em fun¢do desta discutivel “auséncia de risco de crédito” ¢ comum
a participacao de “pequenos rentistas”, geralmente assalariados que utilizam

19 O episddio de “faléncia” da Argentina em 2005 ¢ extremamente ilustrativo das relagdes de poder
entre grandes e pequenos “investidores” envolvidos na problematica da divida publica. Como
obviamente € inevitavel os “tubardes engolirem os peixes mitdos”, com a moratoria Argentina
ficou visivel, mais do que em outros episodios semelhantes, as manobras dos grandes bancos
e financistas. Houve pequenos aplicadores em titulos argentinos que venderam os mesmos a um
desagio de 70% sobre o prego de face. “O Merril Lynch comprou US$ 6 bilhdes e o bilionario
mexicano Carlos Slim teria investido US$ 2 bilhdes”, por sua vez o “JP Morgan comprou
bilhdes em titulos em moratoria de investidores particulares a menos de 29 centavos” e o0s
venderia com um ganho real de quase 30% (Conferir Carta Capital, n. 332, matéria de Antonio
Luiz Costa e; KATZ, 2005).

20 No Brasil a instituicdo privada coordenadora do mercado financeiro ¢ a ANDIMA (Associagdo
Nacional das Instituigdes do Mercado Financeiro). Para uma apreciagdo descritiva do
“mercado de titulos ptblicos” conferir ANDIMA (2003); Wray (2003) e Horne (1972).
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suas “poupancas”, ao lado de “grandes aplicadores”, o que torna o “mercado”
dos titulos publicos palco bastante frutifero para especulagao e, principalmente,
centralizacdo de rendas nas maos de grandes especuladores institucionais.

Trés aspectos podem ser ressaltados: 1) os credores do Estado podem
ser outros, na medida em que a crise leva a uma centralizagdo dos titulos de
divida em maos dos maiores “financistas” ou dos que detinham “dinheiro” para
fazer frente a crise de crédito; 2) A crise do Estado é parte de uma crise geral
(local); 3) O Estado retorna ao mercado de capitais na pds-crise, na medida em
que haja novo ciclo de crescimento ¢ elevacdo da taxa de acumulagdo.

O funcionamento do sistema de crédito contemporaneo ¢ fundado na
conexao entre os bancos, como principais agentes de intermediacdo e controle
do crédito, e uma rede bastante extensa de outras institui¢des tais como: bancos
comerciais, caixas economicas, associagcdes de poupanca, seguradoras, fundos
de pensao e fundos mutuos, entre outros.

De um modo geral, a emissdao de um titulo primario, demandando
uma fracdo determinada da oferta de capital de empréstimo, ¢ feito
mediante uma operacdo de subscricdo (“underwriting”) por parte de um
banco de investimento ou, atualmente, outros intermediarios financeiros,
particularmente os chamados Fundos Mutuos, que assumem o risco de venda
do titulo, em troca de um percentual do ganho de emissdo, ou no caso dos
titulos publicos um percentual diferencial entre o valor de venda de face do
titulo e o valor imediatamente transferido aos cofres do tesouro, por exemplo,
um titulo adquirido por 18,70 dolares pelo intermedidrio financeiro ¢ posto
(vendido) no mercado primario por 18,75 dolares, possibilitando um lucro de
alienacdo (profituponalienation) de 0,26 percentuais.

Os titulos primarios emitidos retornam ao mercado secunddrio para
renegociacdo e parcela dos titulos negociados neste mercado sdo titulos
indiretos, isto é, os intermediarios financeiros adquirem titulos primarios e
emitem, com base nesses, seus proprios titulos. Essencialmente transformam
direitos diretos — titulos primarios — em direitos indiretos — chamados titulos
indiretos — formalmente diferentes dos primeiros?'. O mercado de titulos da
divida publica compde parte dos instrumentos gerais de controle gestores do
sistema de crédito.

21 Para uma boa descrigdo desse mercado de titulos conferirHorne (1972); ANDIMA (2003).
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Neste sentido as operagdes de venda e compra de titulos ¢ menos
uma operagao unilateral do Banco Central e mais uma operagdo conjunta
com outras esferas do poder estatal, estamos aqui especificamente falando do
Tesouro Nacional, isso porque, como esclarece Wray (2003, p. 97) quando o
governo gasta, ele emite um cheque contra o Tesouro, debitando as reservas
fiscais e creditando, na forma de deposito, o portador do titulo em questio;
segundo, essas operacdes em termos da analise aqui desenvolvida ndo sdo
operagOes casadas, ou seja, a compra de titulos por parte do Banco Central é
uma liberagdo de recursos reais, parte da reserva fiscal “reciclando” os titulos
de capital ficticios anteriormente langados pelo Estado e convertidos em
capital de empréstimo, ndo havendo, portanto, nenhuma criag@o de fundos.

A venda de titulos compde o endividamento publico em si e constitui
absorcao de capital de empréstimo, como parece entender o autor acima citado,
so que diferentemente de destruir “os depdsitos dos bancos-membros”, o que
se tem ¢ conversdo de capital de empréstimo real em capital de empréstimo
ficticio, ndo havendo alteragdo em termos particulares [ou seja, de cada capital
especifico] do volume de valores que detém, porém sob o ponto de vista do
sistema observa-se destruicao de capital real e criacdo de capital ficticio.

Além do mercado aberto as autoridades monetarias influenciam e até
certo ponto tém geréncia sobre o sistema de crédito utilizando-se das taxas de
redesconto e do controle de reservas monetarias minimas. Observa-se que sua
eficacia foi posta em questdo com as recorrentes crises durante o século XX
e mais especificamente na crise de 30. Contudo, ainda hoje, funciona com o
carater claramente coercitivo®® ao uso especulativo do capital de empréstimo
e, principalmente, exerce a condi¢do de emprestador em ultima instancia.

Por ultimo, as chamadas exigéncias de reservas minimas, ou seja,
requisitos proporcionais minimos exigidos entre as disponibilidades na forma
de depositos bancdarios reais e exigibilidades na forma de empréstimos. Em

22 O termo coer¢do parece ter em Marx (1981e, p. 623-24) o sentido exato de uso da forga pelo
Estado, forcando os agentes a se adequarem aos interesses do sistema de crédito: “O poder
do Banco da Inglaterra revela-se na funcdo de regular a taxa de mercado do juro”. Observa
Marx que essa forma de interven¢do nao ¢, de modo algum, convencional, sendo que “como
institui¢do oficial, com garantias e privilégios do Estado, ndo pode permitir-se a utilizagdo
brutal de seu poder”, contudo, continua o autor, “é ocorréncia grave na vida econdmica quando
o Banco em épocas de caréncia financeira aperta os parafusos”, ou seja, “eleva ainda mais a
taxa de juro que ja estd acima da média” (sem grifos no original). Pode-se deduzir destas
inferéncias, que a gestdo monetaria estatal constitui-se, em tempos normais, uma atividade
interna de gestdo do capital de empréstimo, agindo o Estado enquanto for¢a exterior e coercitiva
em ultima condicdo.

Revista Econdmica, Rio de Janeiro, v 13, n 1,p. 94-125, junho 2011



116 - A divida publica como componente estrutural do sistema de crédito

termos histdricos essa relacao entre volume de empréstimos (exigibilidades)
e nivel minimo de reservas, se deu sempre de acordo com o principio
quantitativistaricardiano, ou seja, tendo uma base de ouro como fator de
multiplicagdo®.

Esses instrumentos de gestao monetaria estatal somente t€ém efetividade
em fungdo de que sdo internos ao sistema e, mais do que isso, apresentam
capacidade limitada por duas formas de financiamento da intervengdo do
Estado: as reservas fiscais, como parcela das reservas monetarias globais do
sistema ¢ a divida publica como meio de absor¢ao de capital de empréstimo.

Deum modo geral, parece que € necessaria uma sintonia fina da gestao
estatal na forma de politica fiscal e monetaria que se da através do mecanismo
de open market e da taxa de redesconto, intervindo o BC na compra de titulos
no mercado secundario, retirando titulos (capital ficticio) da economia e, por
outro, injetando dinheiro da reserva fiscal do Estado, reciclando a divida
publica. Por outro lado, a taxa de juro ndo pode passar do limite condicionado
pelo ciclo industrial, ou seja, o Estado tem que nesse limite influenciar o
menos possivel.

6 Heterogeneidade e funcionalidade dos titulos publicos

Os titulos publicos se diferenciam basicamente por sua maturidade e
por estarem vinculados ao cumprimento de fungdes distintas, ou parcialmente
distintas. Constituem, em geral, trés grupos: as letras (bills), papéis de curto
prazo com maturidade maxima de um ano; as notas (notes), de maturidade
intermedidria, entre um e dez anos; ¢ os bonus (bonds), de maturidade
superior a dez anos. As letras s3o vendidas sem cupons, com desconto do
valor de face e as notas e bonus pagam cupons semestrais, ndo havendo, no
caso estadunidense, clausula de resgate, isto ¢, somente na data de vencimento
¢ que o titulo podera ser definitivamente resgatado pelo Tesouro.

Em geral, o grupo de titulos de curto e médio prazo apresenta taxas
de juros (precos de venda) menores que os titulos de médio e longo prazo.
Isto se explica pelas condigdes de mobilidade de capital de empréstimo
acima expostas, na medida em que os demandantes de titulos de curto prazo,

23 Eichengreen (2000, p.102) observa que até 1932, “os passivos monetarios do Federal Reserve
sem lastro em ouro tinham de ser garantidos pela carteira de ‘titulos elegiveis’ do FED, que
incluiam notas promissorias, mas ndo bonus do Tesouro”, algo que sera radicalmente modificado
a partir daquele ano.
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principalmente os Bancos Comerciais ¢ o Sistema de Reserva Federal, que
requisitam letras de curto prazo para comporem parte de suas reservas,
utilizam essas formas de titulos para reciclar capital ficticio, neste sentido as
taxas de juros sdo menores e definem esses titulos como de maxima liquidez.
As notas e bonus sdo mais demandados por Fundos de Pensao, Fundos Miutuos,
Seguradoras e, no caso estadunidense, por bancos centrais estrangeiros, que
fazem desses titulos a base de suas reservas emprestaveis®. Convém observar
que os prazos de emissdo e vencimento dos titulos nos trés grupos acima
firmados vinculam-se, também, a certa regra de pressdo e descompressdo
do sistema de crédito, ponto central de atuacdo crediticia das autoridades
monetarias.

Assim, como regra geral tem-se que os vencimentos dos titulos
em periodos de normalidade economica se dispdem (ou seja, podem ser
resgatados) de forma que ndo se imponham tensdes ou fric¢des maiores sobre
o mercado, seja pela necessidade de substituir empréstimos vencidos por nova
emissdo de titulos ou fazer nova emissdo para financiamento de novo déficit
fiscal.

Marx (1981e, p.424) observa que no “mercado financeiro confrontam-
se apenas emprestadores e prestatarios” e que a “mercadoria ai tem forma
invariavel, a de dinheiro”. A forma dinheiro ¢, sem davida, a forma mais
homogénea e densa que o valor pode assumir, por mais que a forma capital
seja a mais autonomizada e expansiva do valor®. Os titulos de divida, porém,
por ndo ser dinheiro ndo se apresentam homogéneos, sendo condicionados por
uma série de fatores. Essa heterogeneidade ¢ fungdo dos seguintes aspectos:

1) primeiro, o poder de crédito do emissor, isto ¢, a capacidade de
validagdo monetaria do titulo emitido ao longo do ciclo econdmico e
preservacdo monetaria do mesmo apds processos de crise. Claro estd que
os titulos privados e especialmente as agdes apresentam uma fragilidade
superior dada a possibilidade de faléncia e, no limite, extingdo da instituicao
empresarial especifica, mesmo que o capital fisico se preserve em outra forma
empresarial. Esse componente ¢ o que os livros de finangas convencionais
denominam de risco de crédito, os quais atribuem aplena garantia e crédito
do Tesouro Nacional, a maxima capacidade de validade monetaria (restituicao
do capital de empréstimo) aos titulos do Estado.

24 Conferir Eichengreen (2000); ANDIMA (2003);Wray (2003); De Brunhoff (2005), entre outros.
25 Neste sentido conferir Germer (1995) e Harvey (1990).
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ii) segundo, os prazos de retorno ou vencimento dos titulos, sujeitos as
flutuagoes das taxas de juros e oscilagdes bruscas nos mercados de oferta e
demanda dos titulos, o que consequentemente produz modificagcdes nos seus
precos, principalmente desvalorizagdes que impossibilitam ao portador do
titulo resgatar o capital de empréstimo aplicado nesse papel*. Novamente, os
titulos da divida publica parecem ser mais homogéneos que os titulos privados.
Neste sentido, a fungdo mobilizagao de capital de empréstimo parece ser mais
bem exercida nas economias desenvolvidas via o mercado dos titulos da divida
publica, por conta de que essa forma de capital ficticio apresenta um maior
grau de homogeneidade, assumindo um perfil mais invaridavel e proximo do
dinheiro.

O maior grau de padronizacdo e menor risco, nao ¢ de modo algum um
fator que determine plena estabilidade sist€émica. As crises de superproducao
capitalistas podem desvalorizar ou at¢é mesmo destruir esses titulos, como,
por exemplo, ocorreu na crise de 30 em relagdo a divida publica alema e,
algo a ser analisado mais detidamente, na crise de inicios da década de 70 em
relagdo a desvaloriza¢do do dolar (ruptura do acordo de Bretton Woods), que
sdo titulos de crédito ancorados no sistema de divida ptblica estadunidense?’.

A fungo mobilizadora de capital de empréstimo requer que a divida
publica tenha uma caracteristica emissora baseada principalmente em titulos
de médio prazo de vida, com capacidade de serem resgatados em periodos
fixos e pouco dispersos, fatores que garantem a existéncia de um mercado
regular, capaz de satisfazer os interesses de conversibilidade de capital ficticio
em capital de empréstimo de diferentes aplicadores, sustentar a cadeia de
trocas de titulos de crédito, servindo como referéncia de todo o sistema de
crédito, mas principalmente € um fator que interfere na magnitude de capital de
empréstimo requerido na circulag@o do tipo II, dai sua necessaria estabilidade
e elevado grau de liquidez, para que ndo se crie nenhum embarago a essa
circulagdo monetaria fundamental.

26 Os textos dedicados a anélise do mercado financeiro dividem esse segundo aspecto exposto
em dois tipos de “risco”: o chamado “risco de mercado”, que refere-se a possibilidade de
oscilacdo nos pregos do papel por “variagdo no estado de confianca dos mercados ou choques
externos” e o “risco de liquidez”, que também envolve oscilagdes nos pregos, “mas originadas
de movimentos da oferta de papéis” (ANDIMA, 2003:19-20) conferir, também, Horne (1972, p.
87-127)

27 Em relagdo a crise da divida publica Alema conferir Moniz Bandeira (2005, p. 87-97);
Eichengreen (2000, p. 103-107). Em relagdo a ruptura com o Acordo de Bretton Woods, ha uma
ampla literatura, porém a maior parte trata como aspecto pacifico e sem maiores repercussdes
estrutural para o capitalismo a decisdo estadunidense de ndo validar a conversao de délar em
ouro, como previsto no referido Acordo, conferir Eichengreen (2000) e De Brunhoff(1998).
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No caso do sistema de divida publica estadunidense, por exemplo, os
titulos de maturidade intermediaria oscilam entre um e dez anos, sdo as notas
(notes) do Tesouro e historicamente correspondem ao maior volume de titulos
emitidos, por exemplo, em 1974 correspondia em média a 45,9% do valor das
emissdes publicas negocidveis e em 1999 correspondeu em média a 57% do
valor da divida existente, cabendo as letras e bonus cerca de 20% para cada
tipo?.

A necessidade de mobilizar capital de empréstimo também se
vincula aos objetivos de gestdo monetaria no sentido estrito senso, ou seja,
capacidade de manejo dos meios necessarios a circulagao do tipo I e II, o
que parece que o sistema de divida publica interfere mediante emissoes de
curto prazo, principalmente utilizadas no chamado mercado secundario em
operagdes de reciclagem do capital ficticio, ou seja, 0 movimento permanente
de desvalorizagao (destrui¢ao) de titulos, sua substituicdo por novos titulos de
capital ficticio ou conversdo de capital ficticio em capital monetario, através
do sistema de compras de titulos por parte do Banco Central, alimentando os
bancos comerciais com reservas monetarias sonantes € retirando uma parcela
da massa de titulos da circulagdo crediticia, conferindo vigor monetario ao
sistema.

No caso do sistema estadunidense os titulos adquiridos pelo Banco
Central (FED) ou pelos bancos comerciais irdo compor suas reservas,
servindo como parte do “capital de reserva que nao tem funcdo na atividade
genuina do banco” (MARX, 1981e, p. 539), os papéis de menor prazo sao
mais convenientes a este uso, seja pela possibilidade de rapida negociagdo em
caso de alguma urgente necessidade de capital monetario, seja pela condigdo
de retorno do principal em prazo menor.

Quando o Tesouro resgata um papel desse tipo repde, via receita fiscal
ou via nova magnitude de capital de empréstimo (novo empréstimo), nova
massa monetaria necessaria a [ubrificar a estrutura do sistema de crédito.
Nos EUA as letras (bills) do Tesouro, papéis de curto prazo com maturidade
maxima de um ano, cumprem principalmente essa fungdo: em setembro de
1999, respondiam por cerca de 20% do valor da divida bruta existente, a maior
parte absorvida pelo Sistema de Reserva Federal (12%) e Bancos Comerciais
(7%) ».

28 Os dados referentes ao ano de 1974 foram retirados de Musgrave&Musgrave (1980, p. 511) e
para 1999 de ANDIMA (2003, p. 40).
29 Dados citados em ANDIMA (2000, p.42-43).
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Grande parte dos empréstimos de curto prazo, ou seja, emissdo de
letras se faz na expectativa da arrecadagao tributaria vigente ou de emissdes
de longo prazo. No caso da arrecadacdo fiscal fazer frente ao resgate dessas
letras configura-se amortizacdo da divida e em termos empiricos implica
transferéncia de renda do Estado para o circuito de crédito, neste caso a
substituigdo de capital ficticio por capital monetario efetivo alimenta a
circulagdo monetaria com alteragdes reais no volume global das reservas
bancarias na medida em que se destroem titulos de capital ficticio e se injeta
capital de empréstimo efetivo no circuito. Neste processo de amortizagdo nao
ha compensagao entre capital de empréstimo e titulos de capital ficticio, sendo
esta operagdo um momento importante de refluxo monetario.

7 Consideracoes finais

Buscou-se ao longo deste artigo construir elementos iniciais de uma
abordagem marxista sobre adivida publica, centrada na sua importancia para
estruturagdo e desenvolvimento do sistema de crédito, assim como seus
aspectos de funcionalidade ao proprio sistema.

A andlise realizada mostrou que o uso dos titulos publicos como
mecanismo de mobilizagdo de capital de empréstimo relaciona-se ao seu grau
de negociabilidade, definida como a facilidade com que o proprietario do
titulo pode converté-lo em dinheiro. Neste sentido a negociacdo em mercado
dos titulos publicos responde a uma crescente necessidade da reproducdo
global do capital de aportar massas crescentes de capital ocioso, convertendo
capital de empréstimo em capital ficticio e, por outro lado, a facilidade com
que o capitalista credor retoma a propriedade sobre a mercadoria capital.

Segundo foi possivel apreender, a divida publica desenvolve duplo
movimento muito peculiar e necessario a regulacdo crediticia: o Estado
toma empréstimo dando como contrapartida titulos de capital ficticio; neste
movimento inicial o sistema de crédito disponibiliza forma dinheiro da renda
para o Estado, o Estado por assim dizer suga parcela da massa de capital de
empréstimo da economia e disponibiliza aos seus credores titulos de dividas.
Neste movimento temos substitui¢ao de valores reais por valores ficticios nas
maos dos credores do Estado.
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O segundo movimento refere-se ao resgate dos titulos. A amortizagao

da dividasignifica reconversdo de capital ficticio em capital de empréstimo
efetivo, o que implica o Estado dispor de receita fiscal para liquidar os titulos
ou emitir nova divida, significando retorno ao primeiro movimento.
Em relagdo aos titulos publicos vale ressaltar que a diferenciagdo basica
de tempo de maturidade, na forma de titulos de curto, médio e longo
prazo, converge, também, para distintas vinculagdes funcionais. A fungdo
mobilizadora de capital de empréstimo, por exemplo, requer que a divida
publica tenha uma caracteristica emissora baseada principalmente em titulos
de médio prazo de vida, com capacidade de serem resgatados em periodos
fixos e pouco dispersos, fatores que garantem a existéncia de um mercado
regular, capaz de satisfazer os interesses de conversibilidade de capital ficticio
em capital de empréstimo de diferentes aplicadores e sustentar a cadeia de
trocas de titulos de crédito.

Por outro lado, a emissdo de titulos de curto prazo comumente ¢
feita na expectativa de emissoes de longo prazo, que possibilite fundar
a divida®®, aqui ndo ha amortizacdo e sim substituicdo.Em termos globais,
portanto, ndo ha neste caso, influéncia nas reservas nominais dos bancos (e,
consequentemente, do Banco Central), porém as reservas monetarias efetivas
se reduzem, sendo substituidas por titulos de capital ficticio.

A emissdo de titulos com o objetivo de simplesmente absorver e
esterilizar capital de empréstimo, contrariando crises de superproducao, parece
ndo especificar exatamente uma defini¢@o de prazo da forma do titulo emitido,
isso porque essa fungdo da divida publica esta, em niveis diversos, misturada
com as demais fungdes assinaladas. Porém o entendimento aqui defendido
€ que os titulos que possibilitam a retirada de capital de empréstimo e sua
conversdo em renda do Estado, requerendo maiores prazos para a reconversao
do principal da divida (valor de face do titulo) em novo capital de empréstimo,
s30 mais propicios para esse uso funcional no sistema.

A guisa de conclusio podemos a firmar que as formas que os titulos
assumem possibilitam, seu emprego funcional de trés modos relacionados:
1) a funcdo geral da emissdo dos titulos como mecanismo complementar de
financiamento dos gastos estatais; ii) na fun¢do de mobilizacdo de capital de

30 Convencionalmente diz-se que uma divida se consolida ou se funda quando o Tesouro emite
titulos de longo prazo para fazer frente a divida vincenda. Deste modo se retiram obrigagdes
diversas (com diversos prazos e taxas) e substitui por um credor com um unico tipo de titulo
(prazo e taxa estipulada).
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empréstimo, central ao sistema de crédito, e reciclagem de capital ficticio,
como meio de aplicagdes de curto e médio prazo que sdo a base das politicas
monetarias de mercado aberto e; iii) uma fungdo econdmica claramente
anticiclica sistémica: a de absor¢dao de capital de empréstimo, aspecto que
devera ser tratado em artigo a parte.
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The Government Debt as Structural
Component of Credit System

Abstract: This article has as objective to analyze the public debt as part the
system of credit, from the theoretical model established by Marx in the third
book of The Capital. Initially displays at the role of public debt in the process
mobilization of debt capital through the securitization of it. Subsequently the
role that finance the state meet in the movement the loan capital. The third
section treats the institutional components of the system the public debt and
the mechanisms for state management the system of credit. The fourth section
is intended to specifically consider the category fictitious capital and the fifth
section refers to management of the overall mass of fictitious capital. The
sixth section discusses the functions by government securities and, finally,
some conclusions.

Keywords: State; Public Debt, System of Credit, Fictitious Capital, Marx.

Classificacao JEL: B, B5, B51; H, H6, H69.
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