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Resumo:

Este trabalho discute as relagées entre o capital monetario e o capital real na crise
desencadeada no final dos anos 90 e suas implicares na economia brasileira. Defende a idéia
de que a forma de inserto do Brasil no sistema mundial agravou sua vulnerabilidade externa,
principalmente em relagdo aos fluxos de capital especulativo parasitario. As medidas de politica
economica implementada pelo Governo brasileiro, em especial aquelas ditadas pelo Ministério
da Fazenda e pelo Banco Central db Brasil, ampliaram a dependencia e a subordinalo da
economia brasileira aos interesses do capital especulativo agravando ainda mais as condigdes
de vida de sua populado.
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I INTRODUQAO

A nova expressao da crise do capitalismo mundial retomou suas
manifestares a partir de meados de 19971 expressandose através da
destruigao do capital ficticio2 fias bolsas de valores de varios paises asiaticos e
pelas desvalorizares de suas moedas frente ao doélar. Come?ou com a queda
da atividade produtiva no Japao, posteriormente atingiu os paises menores e de
menor expressao -como a Tailandia, a Malasia e a Indonesia- mas, em

* Este artigo foi apresentado no XXII Congreso de la Asociacion Latinoamericana de
Sociologia (ALAS) en la Universidade de Concepcion 12-16 de octubre de 1999. O ponto
de partida deste texto é o artigo de Carcanholo, Reinaldo e Nakatani, Paulo, 1998.

" Professor do Departamento e do Mestrado em Economia da UFES. Membro da
diretoria da Sociedade Brasileira de Economia Politica.

1As manifestagoes da crise financeira sao recorrentes e tem seu inicio muito antes desta
data. Apés a crise da divida dos anos oitenta, podemos considerar como um novo marco
a crise financeira do México em 1994.

2 Utilizamos o conceito de capital ficticio no sentido elaborado por Marx. Ver
CARCANHOLO e NAKATANI, 1998, p. 310 e seguintes. Ver também Gutman, 1996,
p. 65.
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seguida, avangou para outras mais importantes atingindo a Russia, a América
Latina e ameacou a Europa e os Estados Unidos.

A continua instabilidade e forte volatiidade dos mercados mobiliarios e de
cambio refletiu-se na Europa e nos Estados Unidos, assim como na América
Latina e no Brasil em particular. Naquele momento, o Brasil conseguiu defender-
se de um ataque especulativo tendo como base um grande volume de reservas
internacionais e pela duplicacdo nas taxas de juros Em seguida, o Governo
editou um pacote fiscal com 51 medidas visando reduzir o déficit nominal do
Governo Central, através do aumento na receita tributaria. Essas medidas forain
suficientes, naquela época, para sustentar a estabilidade monetaria e elevar o
volume de reservas.

Passados alguns meses -em abril de 1998-, as reservas internacionais do
Brasil atingiram os maiores niveis ja registrados, a balanca comercial comecou a
apresentar resultados menos desfavordveis, as contas do governo
apresentavam superavits primarios e a crise parecia ter sido controlada. Mas a
euforia durou muito pouco tempo. Nos meses seguintes as reservas, apesar de
muito elevadas, comecaram a cair gradativamente; a balangca comercial, que
apresentou pela primeira vez um pequefio superdavit, voltou a apresentar déficits;
e o resultado nominal do Governo Central apresentou déficits elevadissimos,
apesar do substancial aumento da receita tributaria decorrente do pacote de
novembro de 1997.

Na segunda quinzena de agosto, de 1998, a turbuléncia do capitalismo
mundial levou ao panico governo e especuladores nacionais e internacionais
gerando urna instabilidade cuja saida ainda nao tinha sido encontrada, até o
inicio do més de outubro. O Brasil encontrava-se novamente no turbilhdo que os
movimentos do capital monetario geravam no sistema de crédito internacional
pela sua mobilidade, instabilidade e volatilidade. Entre agosto e o final de
setembro de 1998 a fuga de capitais do pais atingiu cifras superiores a US$ 25
bilh6es, mais de trés vezes o volume de saidas que ocorreu em outubro de
1997.

Em um primeiro momento, o Governo isentou o capital especulativo
parasitario4 do pagamento do imposto de renda e do imposto sobre operacoes

3As reservas internacionais cairam de US$ 61 bilhdes em setembro de 1997 para US$ 51
bilhées em novembro, sairam mais de US$ 8,0 bilhbes em apenas urna semana. As taxas
basicas de juros foram elevadas de 20,7% em setembro para 43,41% ao ano, em
novembro de 1997.

4 Chamamos de capital especulativo aquela parcela que “[...] resultaria da conversao da
forma autonomizada do capital a juros ou capital portador de juros quando este
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financeiras sobre seus ganhos de capital em urna tentativa de reduzir sua saida,
mas nao obteve nenhum resultado. Em seguida, aumentou a taxa bésica de
juros de 19,0% para 49,7% ao ano e voltou a anunciar a necessidade do “ajuste
fiscal” pela redugao dos gastos publicosb e pelo aumento na tributagdo. Os
dados disponiveis indicaram que o resultado dessas medidas foi o agravamento
do déficit nominal; que elas nao foram suficientes para estancar a sangria fas
reservas internacionais devido o volume acumulado de capital especulativo.

O acordo firmado com o Fundo Monetario Internacional, em dezembro de
1998, nao foi suficiente para trazer de volta urna relativa estabilidade aos
mercados de titulos e de moedas. Assim, o Brasil iniciou o ano de 1999 com
novo Governo e novo ataque especulativo, cujo resultado foi a troca de dois
Presidentes do Banco Central do Brasil e a mudanga na politica cambial6
decorrente da acelerada perda de reservas cujo montante caiu de US$ 44,6
bilhoes em dezembro para US$ 36,1 bilhoes em janeiro de 1999, no conceito de
liquidez internacional.

Recuperamos brevemente, na segao Il, o processo de expansao
internacional do capital monetario e o desenvolvimento em suas formas
especificas de capital portador de juros, capital ficticio e capital especulativo
parasitario. Discutimos, ainda, a relagao entre essas formas de capital e o capital
real; o processo de globalizagao e as politicas neoliberais.

Na se?ao Ill, avaliamos a magnitude do capital monetario no Brasil, o
crescimento do ingresso de capitais externos, apés o Plano Real, e sua
conversao em capital ficticio. Descrevemos, também, o crescimento brutal do
capital ficticio na forma da divida publica, sua remunerado e as consequéncias
sobre o déficit nominal e operacional do governo federal. Consideramos, enfirh,
o crescimento do capital ficticio fias Bolsas de Valores e as relagoes entre o
capital monetario e o capital real no Brasil.

Concluimos este texto com algumas observagoes avallando algumas das
consequéncias da crise sobre a economia brasileira e, também, sobre os
trabajadores assalariados e desempregados.

ultrapassa os limites do que €é necesséario para o funcionamento normal do capital
industrial” (CARCANHOLO e NAKATANI, 1998, p. 305)

5A alternativa de aumento nos impostos ja tinha sido utilizada no auge anterior da crise.
Para o contexto eleitoral, a redugéo de gastos era mais aceitavel do que o aumento de
impostos. Por outro lado, a reducéo da tributacéo sobre os capitais estrangeiros, também,
ja tinha sido uma das estratégias utilizadas para obter um aumento em seus ingressos.

6 A politica de bandas cambiais ou de taxas fixas foi abandonada pela livre flutuagéo e o
Banco Central assumiu a postura de ndo mais defender a estabilidade da taxa de cambio.
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Il - A SUPERACUMULAGAO DE CAPITAL E A FORMAGAO DO CAPITAL ESPECULATIVO

a) Antecedentes

Nos anos setenta7, apés a quebra do acordo de Bretton Woods, o sistema
de crédito internacional entra em urna era de instabilidade e volatilidade
crescentes. Esse movimento € seguido pela crise da divida, no inicio dos anos
80, nos paises cuja politica de endividamento externo submeteu-se as regras do
sistema bancario internacional abarrotado de capital monetario8 em busca de
aplicacbes. A politica econdmica do Governo Reagan produziu urna enorme
massa de juros que foram carreados para os bancos dos paises desenvolvidos
aumentando, ainda mais, a massa de capital monetario disponivel.

Urna parcela desse capital monetario converte-se em capital real,
produzindo a notavel expansdo da economia americana e dos “tigres asiaticos”.
Nos demais paises subdesenvolvidos ocorreram o contrario: urna década de
estagnacdo econdmica, urna gigantesca puncao sobre a riqueza produzida e o
agravamento na distribuicho de renda. Outra parcela do capital monetario
acumula-se na forma de novos empréstimos, em reservas dos Bancos Centrais
de todos os paises e em aplicagdes financeiras de todos os tipos. Eia é
extremamente beneficiada pela desregulamentacdo dos mercados e pelo
acelerado desenvolvimento dos meios de comunicacdo, que permitiram a
interligacdo dos diferentes mercados em todo o mundo.

Durante a década de 80 o Brasil teve que produzir gigantescos superavits,
no saldo da balanca comercial, que fosse suficiente para a remessa anual
liquida de juros para o exterior. Esta, atingiu urna média de cerca de US$ 9
bilh6es por ano9. Essa sangria nos fluxos de produgéao de riqueza levou todos os

7Antes desse periodo, comega a gestacao das novas formas de organizacéo do sistema
de crédito nos Estados Unidos. Ver: BRAGA, J.C. 1998.

8 “De um modesto comego em 1964, com cerca de US$ 11 bilhdes, o sistema tinha
crescido para US$ 40 bilhbes em 1969 - e isto em numeros conservadores. Digo
‘nameros conservadores’ porque existem vérias estimativas diferentes sobre o volume de
eurododlares existente em 1969: os ndmeros oscilam entre US$ 40 bilhbes e US$ 85
bilh6es” WACHTEL, H.M., 1988, p. 98. Em seguida, com as crises do petroleo em 1973 e
1979, transformaram-se em petrodolares que cresceram aceleradamente. “Desde o
primeiro aumento dos precos do petroleo em 1973 até o aumento de pregos do fim da
década, os excedentes da OPEP totalizaram US$ 357 bilh6es.” WACHTEL, H.M., 1988,
p.104.

90 saldo da Balanga comercial saiu de um déficit de US$ 2,8 bilh6es em 1980 para um
superavit de US$ 19,1 bilh6es em 1988. Com excecdo de 1980, este saldo foi positivo
em todos os anos, até 1995, com urna média de mais de US$ 9,3 bilhées ao ano. No
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paises, nesta situacao, a hiperinflacdo, & moratoria da divida ou a interrupcao do
pagamento de juros.

Na segunda metade dos anos oitenta comeca a popularizar-se urna nova
expressdo por todo o mundo: a globalizacdo. Essa palavra pretende, segundo
os idedlogos do sistema, expressar a nova realidade mundial: o fim da historia
com a vitdria final do capitalismo; o fim dos Estados Nacionais com a supressao
das fronteiras nacionais10. Como politica econémica propbe, para 0s paises
subdesenvolvidos, a abertura e desregulamentacao dos mercados -de bens, de
servi¢cos e financeiros-; a desestatizagao da economia, com a privatizagao das
empresas estatais; o aprofundamento da internacionalizacdo da economia com
o aumento das vantagens para 0 ingresso de capitais estrangeiros; e a
regulagdo econdmica dirigida pelo mercado.

A observacdo da realidade, sem o mesmo viés ideolégico, mostra que a
globalizacdo ndo pode ser entendida no sentido que vem sendo aplicado pela
ideologia dominante. A globalizagdo fundamentada na idéia da livre mobilidade
internacional dos “fatores de producéo” € equivocada. A mobilidade do capital
industrial ocorre fundamentalmente entre os paises desenvolvidos e destes para
os subdesenvolvidos, em um processo de centralizacdo do capital sem
precedentes, sua origem € principalmente os Estados Unidos. A competicao
entre capitais particulares de diferentes paises coloca os capitais nacionais dos
paises subdesenvolvidos em situagcao subalterna e eles sao, cada vez mais,
centralizados pelo capital dos paises desenvolvidos.

A livre mobilidade da forca de trabalho é impedida por varios meios.
Barreiras de todo tipo foram e estdo sendo construidas para impedir o acesso
dos trabalhadores dos paises pobres aos mercados de trabalho dos paises
desenvolvidos. Os novos blocos econémicos ainda n&o garantem a livre
mobilidade deles. Os Estados Unidos mantém rigorosa vigilancia sobre a
entrada dos trabalhadores, principalmente latino-americanos, no seu mercado, e
nada indica que a livre circulacado dos trabalhadores possa vir a ser plenamente
aceita pelos paises desenvolvidos.

A liberalizagdo comercial como passaporte para 0 ingresso na
“modernidade”, tAo cara aos ideologos locais, também nao existe. Os paises
desenvolvidos produzem restricdes e barreiras de todo o tipo, sancionadas pelas
rodadas do GATT e, mais recentemente, pela OMC, que dificultam o acesso ao

mesmo periodo a remessa liquida de juros atingia a média de US$ 8,9 bilhoes ao ano.
Ver tabela 1

1 Foram publicados varios livros celebrando essa nova fase, cujos titulos eram: O fim da
historia, O fim do Estado Nagao, A morte do dinheiro, etc.
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mercado dos paises desenvolvidos. Ao mesmo tempo em que 0s paises
desenvolvidos oferecem subsidios a seus produtores, nao aceitam o0 mesmo
comportamento dos paises subdesenvolvidos. Estes se constituem em
mercados fundamentais para o escoamento da superprodugao de mercadorias
dos paises desenvolvidos. Além disso, o crescimento acelerado do comércio
internacional ocorreu em sua maior parte intra-firmas e entre o0s paises
desenvolvidos como demonstrou Chesnais1l

Entretanto, o comércio internacional depende fundamentalmente do capital
monetario. No momento em que o0s paises subdesenvolvidos tiveram que
produzir enormes superavits comerciais, para o pagamento de juros do
endividamento externo, encontraram no sistema internacional todo o apoio para
suas exportagoes. Pois esses paises exportavam e recebiam dolares e os
devolviam sem qualquer contrapartida. A rigueza produzida internamente era
transferida na forma valor e na forma valor de uso para o centro do sistemal?
restava urna renda interna 4 busca de valores de uso que nao mais existiam
internamente e aceleraram o processo de hiperinflagao.

O que se observa no sistema internacional de crédito € a movimentagao
internacional do capital monetario em busca de continua valorizagao. A
integragao das bolsas de valores, dos mercados de cambio e das taxas de juros
permite aos economistas defenderem a idéia da globalizagao. O volume de
transagoes financeiras internacionais atinge magnitudes elevadissimas. Ao
mesmo tempo, o mercado internacional de moedas e derivativos cresce
explosivamente na primeira metade dos anos 9013

" CHESNAIS, Francois,1994.

P As exportagbes constituem-se na transferencia de valores de uso para o exterior em
troca de valor que, através das importacdes, poderiam repor os valores de uso internos. A
devolugao dos dolares obtidos corn as exportacdes a titulo de juros, lucros ou ganhos de
capital impede que ocorra esse tipo de conversdo e o resultado é a transferencia da
riqueza produzida internamente sem nenhuma contrapartida.

3 “Nos dultimos dez anos o volume de recursos (Bonus, Euronotas, Empréstimos
bancéarios e Emissao de Acbes) quadruplicou, passando de US$ 395 bilhoes em 1987
para US$ 1,597 bilhoes em 1996”; e "... o volume diario das transagbes no mercado de
moedas aumentou de US$ 718 bilhoes em 1989 para US$ 1.572 bilhoes em 1995...". No
mercado de derivativos, “Enquanto o valor total das transacdes aumentou de US$ 618
bilhoes em 1986 para US$ 9.185 bilh6es em 1995, o nimero de contratos negociados
aumentou de 315 milhdes para 1.210 milhdes em 1995.” GONCALVES, Reinaldo 1997, p.
314, 316 e 318.
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b) O capital real e o capital especulativo parasitario.

A acumulagao de capital real expressa-se principalmente através da
ampliagao das atividades produtivas e comercidis. O crescimento dos paises
desenvolvidos e dos asiaticos nos anos 80 realjza-se através de novos
investimentos produtivos e do crescimento do comércio internacional. Eles
exigem quantidades crescentes de capital monetario, que pode ser gerado pelo
proprio processo de reprodugao ampliada. Neste processo existem quantidades
de dinheiro ociosas, do ponto de vista do capitalista industrial, comercial ou de
outros possuidores de riqgueza, que sao canalizadas para o sistema de crédito e
atendem as necessidades de reprodugao desse capitalld. O proprio crescimento
do comércio internacional intrafirmas dispensa a necessidade do capital
monetario na medida em que os créditos no interior das firmas podem ser
cancelados entre si. O aumento do capital monetario, além das necessidades da
reprodugao ampliada do capital, decorrente da superacumulagao de capital, gera
quantidades crescentes de capital monetario desnecessarios para a acumulagao
do capital produtivo.

A aceleragao do processo de centralizagao do capital, desde os anos 80,
também, reduz relativamente a necessidade de capitais monetarios e aumenta a
quantidade de dinheiro disponivel para o sistema de crédito internacional.
Expandem-se, entao, as atividades dos administradores de fundos, dos
investidores institucionais, dos fundos de pensdo, das seguradoras e dos
detentores de grandes fortunas. Esse capital adiciona-se aos eurodoélares e
petrodolares acumulados fias décadas anteriores. Outra fonte de expansao do
capital monetario foi o crescimento dos fundos de pensdo, principalmente dos
Estado Unidos. Esse conjunto de fontes produziu um crescimento sem
precedentes de capital monetario descolado da acumulagao real, que busca
valorizar-se em urna forma especifica do capital portador de juros: o capital
ficticio. Essa forma do capital tem como caracteristica fundamental seu
comportamento especulativo e como objetivo a obtengao de renda sem
produgéo de riqueza material; 0 que o caracteriza como parasitario.

4 “Temos ai, primeiro, a parte do lucro, que nao é despendida como rendimento, mas é
destinada a acumulagao, mas para a qual os capitalistas industridis nao tem, no
momento, emprego em seu proprio negocio. (...) A parte que deve ser gasta como
rendimento é consumida pouco a pouco, mas constitui, no entretempo, como deposito,
capital de empréstimo com o banqueiro. (...) Com o desenvolvimento do sistema de
crédito e de sua organizagao, até o aumento do rendimento, isto é, do consumo dos
capitalistas industridis e comerciais, se exprime como acumulagao de capital de
empréstimo. E isso vale para todos os rendimentos, a medida que se consomem pouco a
pouco, portanto para a renda fundiaria, o salario em suas formas superiores, as receitas
das classes improdutivas, etc.” MARX, Karl, 1986, p.39.
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Essa massa de capital monetario, entao, circula pelo mundo em busca de
rendimentos ou ganhos de capital. Sao aplicados fundamentalmente em titulos
publicos, privados e em bolsas de valores, caracteristicos do mercado de papéis
que representam o capital ficticiols. Mas o crescimento da instabilidade do
capitalismo mundial, em decorrénda do agugamento de suas contradigées gera,
em seu interior, a busca de seguranza (hedge) para o capital monetario. Criam-
se, entao, novos titulos que déem seguranga aos aplicadores: os derivativos.
Estes multiplicam aceleradamente o capital ficticio a partir de urna operagao
inicial, seja fruto da acumulagdo real ou de urna aplicagdo em papéisl6.
Contraditoriamente, a busca de seguranga aguga ainda mais a instabilidade do
sistema de crédito internacional e se reflete na variagao continua das cotagoes
dos papéis fias Bolsas e nos mercados de derivativos, principalmente de juros e
de cambio.

li - A EXPANSAO DO CAPITAL FICTICIO NO BRASIL POS-REAL

a) O papel do capital monetario estrangeiro

O Brasil ingressou na “modernidade” através da abertura comercial e da
desregulamentagao que proporcionou o ingresso de capitais monetarios
especulativos parasitarios. As medidas de politica economica que acabaram por
propiciar a estabilidade monetaria expressaram-se através de déficits crescentes
na conta corrente do balango de pagamentos17. A mudanga mais significativa na
conta corrente apareceu a partir de 1995. Entre 1980 e 1993 o déficit acumulado
na conta corrente atingiu US$ 49,1 bilhdoes e de 1994 até 1998 chegou a US$
111,2 bilhoes (tabela 1). Nesses cinco anos, esse saldo cresceu 126,5% sobre
todo o valor acumulado nos catorze anos anteriores.

5 Para Marx os titulos publicos e as agoes negociadas na Bolsa representam capitais
ficticios. Mas nao é so isso, outros tipos de titulos também sao capitais ficticios. “Mesmo
la onde o titulo de divida -o titulo de valor- nao representa, como no caso das dividas
publicas, um capital puramente ilusorio, o valor-capital desse titulo & puramente ilusorio.”
MARX, Karl, 1986, p. 11.

¥ “Com o desenvolvimento do capital portador de juros e do sistema de crédito, todo
capital parece duplicar e as vezes triplicar pelo modo diverso em que o mesmo capital ou
simplesmente 0 mesmo titulo de divida aparece, em diferentes maos, sob diversas
formas. A maior parte desse capital € puramente ficticia." MARX, Karl, 1986, p. 14.

T7 Estes déficits expressam a crescente vulnerabilidade externa da economia brasileira
provocadas pelo pagamento de juros e amortizagoes decorrentes do endividamento
externo; remessas de lucros e dividendos, dos investimentos estrangeiros diretos; e dos
ganhos de capital obtidos pelas aplicagoes em portfolio.
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Esse déficit acumulado foi decorrente da politica cambiai que sobrevalorizou
0 cambio ap6s a implementacao do Plano Real. Observamos, entdo, a inversao
do saldo da Balanga Comercial cujo total acumulado passa de um valor positivo
de US$ 135,9 bilhdes entre 1980 e 1993 para um saldo negativo de US$ 13,2
bilhbes entre 1994 e 1998. Essa inversdo comecou em 1995 com um saldo
negativo de US$ 3,3 bilh6es contra um saldo positivo de US$ 10,4 bilhdes em
1994, refletindo a sobrevalorizagdo cambial.

A partir de 1990, o governo desenvolveu urna politica agressiva de
desregulamentacdo do comércio internacional e de reducdo das barreiras
tarifarias, como urna das formas de integracdo ao sistema mundial. Entretanto, a
politica neoliberal brasileira acabou produzindo resultados contrarios ao
pretendido. Segundo os dados do Fundo Monetario Internacional, a participacéo
das exportagdes brasileiras nas exportagcbes mundiais diminuiu de 0,99% em
1980, para 0,91% em 1990 e 0,94% em 1998. Da mesma forma, a participagéo
das importacdes caiu de 1,20% em 1980, para 0,64% em 1990 e 1,09% em
1998.

A remessa liquida de juros acumulou um total de US$ 173,7 bilhées, no
periodo de janeiro de 1980 a dezembro de 1998, com urna média anual de US$
9,1 bilhées entre 1980 e 1993 e de US$ 9,2 bilhdes no periodo entre 1994 e
1998, com urna aceleracdo entre 1997 e 1998. As remessas de lucros e
dividendos acumularam um total de US$ 37,4 bilh6es de remessas no periodo. A
média entre 1980 e 1993 chegou a US$ 1,0 bilhdo por ano e cresceu para US$
4,0 bilhées por ano entre 1994 e 1998. Tanto os pagamentos liquidos de juros
quanto as remessas liquidas de lucros e dividendos apresentaram tendéncias
crescentes nos ultimos anos, decorrentes do ingresso de capital monetario,
associados a elevada taxa interna de juros.

O financiamento do déficit em conta corrente e 0 acréscimo nas reservas
internacionais, antes dos ataques especulativos, foi realizado através dos
empréstimos e financiamentos tomados no exterior e do ingresso de capitais
estrangeiros18 O total dos empréstimos em moeda comegou a crescer a partir
de 1991, quando atingiu mais de US$ 4,4 bilhdes; e acelerou-se
significativamente depois de 1995, chegando a US$ 58,1 bilhdes, em 1998
(tabela 1l). Destacaram-se, dentre os empréstimos em moeda, o crescimento dos

B Um estudo detalhado sobre o endividamento externo brasileiro e a conversao do déficit
em conta corrente em divida externa pode ser consultado em: SOBEET. Carta da
SOBEET. Sociedade brasileira de estudos de empresas transnacionais e da globalizagao
econdmica.
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ingressos sob o Com. Firce n° 1019 e sob a Resolugao 2.48320, ap6s o Plano
Reai. Entre 1994 e 1998, ingressaram no pais US$ 20,6 bilhdes sob o Com.
Firce n° 10; US$ 22,8 hilhoes sob a Resolugao 2.483; e U$S 79,9 bilhdes em
bonus e notes. Estas tres formas de endividamento acumularam no periodo um
ingresso de mais de US$ 123,0 bilhoes.

0 Sao operagoes diretas de empresas nao-financeiras no pais com instituigoes
estrangeiras (financeiras ou nao financeiras), sem langamento de titulos; a Resolugao
2.148 - conhecida como “63 caipira” , sao operagoes de instituigoes de crédito rural no
pais, destinadas a repasses a pessoas fisicas e juridicas, inclusive cooperativas, para
financiamento de custeio, investimento e comercializagdo da produgao agropecuaria.
Mas, como foi amplamente divulgado este recurso foram, em quase a sua totalidade,
destinados & aplicagbes financeiras, normalmente lastreadas em titulos publicos,
descumprindo a Resolugdo. Os bo6nus e notes sao titulos langados no exterior por
empresas ou bancos estabelecidos no pais.

2 Esta resolugao modificou a Res. 2.148 em 26.03.98, consolidando a regulamentagao
anterior e regularizando as aplicag6es indevidas que eram realizadas.
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Tabela |- BRASIL: Divida externa, reservas e remessas internacionais
1980-1998, em US$ milhoes.

Saldo da  Saldo em Divida  Reservas Juros Lucros e Amorti-
Ano
Bal. Com. c/corrente Bruta Internac. Liquidos Dividendos  zagbes
1980 -2.823 -12.807 53.848 5.853 -6.311 -310 -5.010
1981 1.202 -11.734 61.411 6.693 -9.161 -370 -6.242
1982 780 -16.310 69.654 3.994 -11.353 -585 -6.952
1983 6.470 -6.837 81.319 3.972 -9.555 -758 -6.863
1984 13.089 448 91.091 11.995 -10.203 -796 -6.468
1985 12.486 -241 95.857 11.608 -9.659 -1.057 -8.491
1986 8.305 -5.304  101.759 6.760 -9.327 -1.350 -11.547
1987 11.173 -1.436  107.514 7.458 -8.792 -910 -13.503
1988 19.184 4.175  102.555 9.140 -9.832 -1.539 -15.226
1989 16.120 1.033 99.285 9.679 -9.633 -2.383 -33.985
1990 10.753 -3.782 96.546 9.973 -9.748 -1.592 -8.665
1991 10.579 -1.407 92.996 9.406 -8.621 -665 -7.830
1992 15.239 6.143  110.835 23.754 -7.253 -574 -8.572
1993 13.307 -592 114.270 32.211 -8.280 -1.831 -9.978
1994 10.466 -1.689  119.668 38.806 -6.338 -2.483 -50.411
1995¢ -3.352 -17.972  159.256 51.840 -8.158 -2.590 -11.023
1996* -5.554 -23.136 179.935 60.110 -9.173 -2.374 -14.419
1997+ -8.357 -33.430  199.998 52.173 -10.390 -5.597 -28.714
1998* -6.409 -34.982  234.687 44.556 -11.948 -7.181 -33.587

FONTE: Conjuntura Econémica, vol. 50 n. 6, junho de 1996. p.15-16.
* Boletim do Banco Central do Brasil. Vol. 35, no. 6, junho de 1999.



220 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

Tabela Il - BRASIL: Empréstimos em Moeda - (em US$ milhdes)

Anos 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Empréstimos em moeda 1.045 4.408 7.979 11.031 8.756 15.883 28.078 35.535 58.128
Com. Firce n° 10 405 470 922 769 1.053 2.170 2.626 5.251 9.580
Resolugéo n° 63 0 6 856 597 201 817 376 1.202 3.262
Resolugéo n°® 2.483 0 0 0 0 0 1067 4.866 7.844 9.009
Resolugao n° 2.170 0 0 0 0 0 0 5 4 0
Resolugéo n° 2.312 0 0 0 0 0 0 631 102 50
Commercial paper 586 1.783 1.190 338 182 381 633 451 642
Bonus e notes 54 1507 4.833 7.598 5961 9.650 18.046 20.448 25.777
Export securities 278 30 675 261 494 297 58 309
Renovacgobes 364 148 1.054 1.098 1.304 598 175 175

FONTE: Boletim do Banco Central do Brasil. Varios nimeros.

Tabela Il - BRASIL: Financiamentos e outros ingressos de capital estrangeiro
em (US$ milhées)

Anos 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997  1998*
Financiamentos 2.882 4.160 2.332 3.282 4.353 4.576 6.828 24.192 19.284
Registrados 813 858 447 449 630 1.074 1.422 12.131 17.062
Autorizados 2.069 3.302 1.885 2.833 3.723 3.502 5.406 12.061 2.222
Leasing e Aluguel 752 1519 1.173 1.005 842 1143 1.868 4.002 3.848
Pagto. Antecipa 85 1.119 1421 1908 4.273 7.073 8536 6.651
do Export.
Total 3.634 5.764 4.624 5.708 7.103 9.992 15.769 36.730 29.783

FONTE: Banco Central do Brasil
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Os financiamentos, leasing e aluguel mais os pagamentos antecipados das
exportagoes constituem outra forma de financiamento do déficit em conta
corrente. Estes ingressos, apesar de urna redugao em 1992, apresentaram um
comportamento semelhante aos empréstimos em moeda chegando a US$ 36,7
bilhoes, em 1997, e diminuiram para US$ 29,8 bilhoes, em 1998. No periodo
entre 1994 e 1998, acumularam ingressos no total de US$ 99,4 bilhoes. Este
crescimento nos empréstimos em moeda geraram, como conseqiiéncia, o
aumento na conta de juros.

O ingresso de capitais a titulo de investimentos externos apresenta-se sob
duas formas principais: o investimento estrangeiro direto e as aplicagoes em
portfolio. A primeira forma de ingresso é definida pelo Banco Central, seguindo a
definigdo' do Fundo Monetario Internacional, como aquelas aplicagoes que
representem no minimo 10% de capital votante ou 20% do capital total. Eles
pressupde que estas inversoes tém a “finalidade de obter participagao duradoura
em urna empresa, ficando implicita relagao de longo prazo2l’” (BACEN, 1997).
Esta definigho marca, também, a mudanga de natureza dos investimentos
estrangeiros. Ao contrario do que ocorreu histdricamente, estes investimentos
nao expandem mais a capacidade produtiva. Eles sao direcionados, em sua
maior parte, para aquisigoes, fusoes e incorporagées de capitais existentes.

A tabela IV mostra que esta conta apresenta volumes crescentes de
ingressos e as saidas sao relativamente pequefias. No periodo ap6s o plano
real, até dezembro de 1998, ingressaram sob este titulo US$ 66,0 bilhoes,
sairam US$ 5,8 bilhoes e o saldo acumulado dos investimentos estrangeiros foi
de US$ 60,3 bilhoes. Apesar da crise cambial ocorrida em janeiro de 1999, o
ingresso liquido de investimentos estrangeiros, no primeiro semestre de 1999,
foi de US$ 13,1 bilhoes, muito maiores do que os US$ 8,4 bilhoes do mesmo
periodo de 1998. Destaca-se, daquele total, US$ 5,0 bilhoes de entrada de
divisas para a compra das estatais que foram privatizadas.

2L Ao contrario dessa definigao, fundada na estabilidade, o Investimento Estrangeiro
Direto pode tornar-se um problema para a gestao externa da economia € nao existem
garantias quanto a sua permanencia no pais. Ver KREGEL, Jan. 1996, p. 29-49.
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Tabela IV - BRASIL: Investimentos Externos (em US$ milhoes)

Portfolio Invest. Estrangeiro Direto Outros
Anos Entrada Saida Liquido  Entrada Saida Liquido  Liquido
1992 3.860 2.159 1.701 1.752 169 1.583 0
1993 15.272 8.702 6.570 1294 580 714 80
1994 21.769 16.820 4.949 2.589 618 1971 2.331
1995 22.672 20.676 1.996 5.475 384 5.091 -481
1996 25.190 19.320 5.870 10.496 520 9.976 170
1997 37.887 31.729 6.158 18.745 1.660 17.085 -858
1998 26.504 24.547 1.957 28.742 2.609 26.133 -3.809

FONTE: BCB - Nota para a imprensa -15.07.99

O movimento na conta de portfolio2 cresce aceleradamente apés 1992,
desse ano até o final de 1998 ingressaram US$ 153,2 bilhdes e sairam, no
mesmo periodo, US$ 124,0 bilhoes, restando um saldo de US$ 29,2 bilhoes.
Considerando-se o0 movimento desde 1987, quando foi baixada a resolugao, até
o final de 1998, o saldo acumulado era de US$ 35,1 bilhoes23. A fuga de capital,
ocorrida a partir de agosto de 1998, reduziu o fluxo de capitais especulativos,
mas nao o eliminou. No primeiro semestre de 1999, o ingresso liquido através
dos anexos | a V foi US$ 2,2 bilhoes contra US$ 4,6 bilhoes no mesmo periodo
do ano anterior. A conta de portfolio, juntamente com os jngressos pela
Resolugao 1.483, movimenta a maior parte dos fluxos de capital especulativo
parasitario internacional, no Brasil.

2 Consideramos nesta conta o total dos jngressos nos anexos | aV das Res. 1289, 1.832
e 1.927. O saldo desta conta, mais 0s juros e os ganhos de capital constitui urna das
formas do capital ficticio internacionalizado, em aplicagées no sistema de crédito
nacional, de extrema volatilidade.

23 Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios, entre 1991 e junho de 1997, as
aplicagbes fias Bolsas de Valores Brasileiras, oriundas de recursos do Anexo IV,
acumulavam um saldo de US$ 19,0 bilhoes (Ver tabela V, no anexo). Segundo o Banco
Central, o estoque acumulado no Anexo IV atingiu US$ 42,7 bilhoes em junho de 1997,
com 95,2% aplicado em agdes; em junho de 1998 esse estoque era de US$ 28,7 bilhoes,
com 96,5% aplicado em ag6es. BACEN, 1998.
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b) A divida publica.

A politica economica do Plano Real fundamentou-se sobre a
supervalorizagao da moeda nacional frente ao dolar, sobre o acelerado ingresso
de capitais externos especulativos parasitarios, pela manutengao de elevadas
taxas internas de juros e por um crescimento acelerado do endividamento
interno e externo24.

A politica fiscal tem apresentado resultados primarios superavitariosd nos
ultimos anos. Os dados que apresentamos na tabela V, - que nem sempre
refletem os superavits primarios - estao estimados em fluxos de 12 meses; até
1998 os fluxos sao computados no mas de dezembro.

Na tabela, podemos observar que o total do resultado primario é
superavitario até 1995 e deficitario a partir de 1996. A maior parte desses déficits
sao de responsabilidade dos governos estaduais e municipais26, enquanto o
governo central esteve, quase sempre, superavitario. O Governo Federal e o
Banco Central apresentam déficit primario somente em 1997. Por outro lado, seu
resultado nominal e operacional, com excegao de 1994, é sempre deficitario.
Estes dois conceitos diferenciam-se do resultado primario pela inclusao do
pagamento dos juros, medidos em termos nomindis e em termos reais. Assim, 0
déficit do governo central é resultante, nesse periodo, dos pagamentos dos juros
da divida publica federal. Entre 1994 e 1998, o setor publico acumulou um
superavit primario de R$ 13,2 bilhoes; um déficit nominal de R$ 312,6 bilhdes; e
um déficit operacional de R$ 159,6 bilhoes. A conta de juros em termos nominais
foi de R$ 325,7 bilhoes e de R$ 170,6 bilhoes, em termos reais. Deste total,
76,7% foi pago pelo governo federal; 21,4% pelos estados e municipios e 1,9%
pelas empresas estatais.

2 A divida externa bruta cresce cerca de 68% entre dezembro de 1994 e dezembro de
1997. A maior parte desse crescimento € de responsabilidade do setor privado.

5 Estes resultados variam de acordo com as alternativas metodoldgicas utilizadas. O
proprio Banco Central apresenta diferentes valores segundo o calculo a pregos
constantes, a pregos do ultimo mes considerado, em fluxos mensais, acumulado no ano
ou acumulado em 12 meses. Urna discussao detalhada sobre estes aspectos
metodoldgicos pode ser encontrada em RAMALHO, Valdir, 1997.

% Os valores positivos significam déficits e os negativos, superavits. Nao pretendemos
avangar, nesse trabalho, a discussao dos governos estaduais e municipais. Mas, urna
parte significativa desses déficits foi causada pela politica de juros elevados e de
remanejamento de recursos fiscais, apds o plano real.
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Tabela Vv - BRASIL: Necessidades de financiamento do Setor Publico (em R$ milhées)
fluxo em 12 meses

Discriminacao 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*

Resultado Nominal 16 293 9.127 94.174 47.027 45.742 53.232 72.376
Gov. Federal e BCB 4 105 3.365 35.460 15.392 19.946 22.912 49.351
Gov. Est. E Munie. 6 108 3.824 42.169 23.067 21.076 26 377 18.416
Empresas Estatais 6 80 1.938 16.545 8.568 4.720 3.943 4.608
Total Operacional 1/ 1 12 203 -6.936 32.278 29,218 37.499 67.579
Gov. Federal e BCB 0 4 119 -6.646 11.271 12.652 15.342 46.872
Gov. Est. E Munie. 0 4 55 1.542 15.317 14.107 19.667 16.232
Empresas Estatais 1 4 29 -1.832 5.690 2.459 2.490 4.475
Resultado Primario -2 -10 -317 -18.207 -3.907 739 8.310 - 108
Gov. Federal e BCB -1 -7 -124 -11.359 -1.723 -2.908 2.375 -5.023
Gov. Est. E Munie. -1 0 -87 -2.676 -3.336 4.236 6.436 1.744
Empresas Estatais 0 -3 -106 -4.172 1.152 -589 -501 3.171
Total de Juros Reais 2 22 521 11.270 34.001 28.478 29.189 67.687
Juros Nominais 18 303 9.444 112381 50.934 45.003 44,922 72.484

Fonte: Boletins do Banco Central do Brasil - Fev/96, fev/98, Ago/98 e Ma;/99
1/ Deflator = IGP-DI (centrado)

2/ PIB a presos correntes

* Com desvalorizado cambial

O total de juros pagos incide sobre a divida publica interna e externa. No
periodo pos-real, destaca-se um crescimento acelerado do endividamento em
titulos. Em dezembro de 1993 o saldo dos titulos da divida mobiliaria federal, no
mercado, era de R$ 5,0 bilhoes e em dezembro de 1998 este saldo chegou a R$
323,9 bilhoes (tabela VI). Nesse mesmo periodo, o total de juros reais pagos
cresce de R$ 521 milhdes em 1993 para R$ 29,2 bilhoes em 1997; em 1998,
atingiu de R$ 67,7 bilhoes.
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Tabela VI - BRASIL: Divida Mobiliarla Federal - saldos em R$ mllhées

Discrimina?S 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Resp. doTesouro 6,5 33 441 11.632 59.416 84.596 114.775 225.732 343.820
Nacional
Carteira do BCB 57 29 373 7.722 24.087 25.456 21.669 35.461 124.670
Fora do BCB 0,8 4 68 3.910 35.329 59.140 93.106 190.271 219.151
Responsabilidade do 0,0 1 96 1.077 26.453 49.346 83.105 65.238 104.709
BCB
Total de titulos no 0,8 5 164 4.987 61.782 108.486 176.211 255.509 323.860
mercado
Total de Titulos 6,5 34 537 12.709 85.869 133.942 197.880 290.970 448.529
emitidos

Fonte: Banco Central do Brasil.

O aumento da divida mobiliaria federal nao é justificado pelo déficit publico27.
Como vimos, somente em 1997 ocorreu um déficit primario que justificaria a
tomada de empréstimos para seu financiamento. Da mesma forma, o déficit de
estados e municipios também nao justifica o exagerado crescimento da divida
mobiliaria federal. Principalmente porque estas esferas de governo
apresentavam superavits até 1995 e os déficits s6 apareceram apés 1996, em
plena vigencia do Plano Real. As dividas mobilidrias das esferas sub-nacionais
cresceram aceleradamente apds 1994, e passou, em sua maior parte, a estarem
custodiadas no Banco Central (tabela VII). Estes dados mostram que a maior
responsabilidade do crescimento da divida dos estados e municipios foi
decorrente do alto custo da sua rolagem devido a politica de juros do BCB.

Da mesma forma que os estados e municipios, as empresas estatais nao
tém responsabilidade sobre o aumento da divida publica federal. Em primeiro
lugar, porque seu resultado primario foi deficitario somente em 1995 e 1998; em
segundo, porque os resultados nominal e operacional, negativos, foram
decorrentes do montante de juros pagos, com excegdo de 1995, no qual as
empresas apresentam um superavit primario que resulta em superavit
operacional.

27 Com isso nao descartamos os déficits observados e nem a importancia crescente do
déficit da Previdencia Social. O que estamos defendendo é que o endividamento ja
realizado nao decorre da necessidade de financiamento desses déficits, no momento.
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Tabela VII - BRASIL: Divida publica interna estadual e municipal (saldos em R$ milhoes)

Discriminagao 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Estados 1.792 22.299 34.396 45.149 32.880 12.529
Municipios 199 2.617 5.116 6.571 8.156 10.491
Total 1.991 24.916 39.512 51.720 41.036 23.020
Titulos em tesouraria 62 713 1.931 1.814 1.625 677
Titulos em circulagao 1.929 24.203 37.581 49.906 39.411 22.343
Em custodia no BCB 17.347 29.105 34.847 26.648 9.682
Total fora do BCB* 1.920 6.856 8.476 15.059 12.763 12.661

Fonte: BCB. Boletim do Banco Central do Brasil. Ago/98 e Mai/99.
* A diferenga de R$ 9 milhoes, em 1993, sao titulos na carteira do BCB.

Assim, a necessidade do crescimento da divida mobiliaria federal encontra-
se, ao nosso ver, associada ao Plano Real. Em primeiro lugar, a enorme massa
de capital monetario, captada sob a forma de empréstimos, financiamentos,
investimentos estrangeiros diretos e de portfolio, ao ser convertida em reais,
exigiu a emissao de titulos da divida para reduzir a liquidez do mercado de
crédito, convertendo moeda em capital portador de juros sob a forma ficticia da
divida publica. Em segundo, a pressao sobre os pregos-, decorrente da
competigao com os produtos importados, pressionou para baixo as taxas de
lucro. A compensagdo, juntamente com a redugao dos custos salariais, foi dada
através da transferencia da riqueza publica, na forma de privatizagao das
empresas estatais e pelo comprometimento da receita tributaria presente e
futura.

O processo de privatizagao gerou receitas extraordinarias que foram,
segundo o governo, utilizadas na amortizagado da divida. Como o saldo da divida
continua a crescer conclui-se que, em sintese, simplesmente foram transferidas
para o capital monetario portador de juros. A receita tributaria tem crescido
significativamente apdés a jmplementagao do Plano Real. Mas, os gastos
publicos em investimentos, salde, educagao ou outras finalidades sociais nao
absorveram esse aumento da receita. Esse aumento, assim como as receitas
das privatizagoes, foram, em sua maior parte, convertidas em capital monetario
portador de juros.

O comprometimento das receitas futuras do setor publico fica evidente
guando observamos a magnitude do endividamento publico. Esse
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O comprometimento das receitas futuras do setor publico fica evidente
guando observamos a magnitude do endividamento publico. Esse
comprometimento, ja foi assumido pelo governo sob a forma de compromisso,
no acordo com o FMI, de geragao de gigantescos superavits primarios. A
solugao da divida implicaria a necessidade do alongamento dos prazos de
vencimento e a redugao fias taxas de juros. Como, contraditoriamente, os
capitalistas nao aceitam essas condigées, restou para o governo a alternativa de
pagar juros com nova divida. Em suma, o capital ficticio, na forma da divida
mobiliaria federal, realimenta-se através das elevadas taxas de juros cujos
rendimentos sao pagos com novo capital ficticio.

Durante a crise explicita-se o limite dessa alternativa: a impossibilidade de
conversao de todo o capital ficticio em riqueza real - propriedades, bens, capital
produtivo ou dinheiro - e, ao mesmo tempo, exige a desvalorizagdo de grande
parte desse capital.

¢) As bolsas de valores e o capital ficticio

O acelerado ingresso de capitais estrangeiros, ap6s o Plano Real, aumentou
o volume de negocios fias Bolsas de Valores expandindo enormemente essa
forma de capital ficticio28. O indice real da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(tabela VIII) cresceu de 100 em junho de 1992 para 445,9 em junho de 1997,
antes da crise de outubro. O valor de mercado das Companhias abertas passou
de US$ 50,7 bilhées para 316,6 bilh6es, um aumento de mais de seis vezes. A
crise financeira, desencadeada a partir de 1997, comegou a desvalorizar o
capital ficticio na Bolsa paulista. O valor de mercado das empresas caiu 31,1%
em 1998 e 27,8% no primeiro semestre de 1999.

2“0 movimento auténomo do valor desses titulos de propriedade, nao apenas dos titulos
da divida puablica, mas também das agées, confirma a aparéncia, como se eles
constituissem capital real ao lado do capital ou do direito ao qual possivelmente déem
titulo. (...) Se o valor nominal de urna agao, isto é a soma recebida, que a agao
originalmente representa, € de 1.00 libras esterlinas e se a empresa, em vez de 5%,
proporciona 10%, seu valor de mercado, (...), sobe para 200 libras esterlinas, pois
capitalizada a 5% a agéo representa um capital ficticio de 200 libras esterlinas.” MARX,
Karl, 1986, p. 11-12.
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Tabela VIII - indices de valorizado das a$oes na Bolsa

IBOVESPA  Variagéo Valor de Variagao
Mercado das

Data Real(IGP-DI) Em % Cias. Em %

Abertas

(USs$

Bilhdes)
Jun/92 100,0 - 50,7 -
Jun/93 155,0 55,0 76,0 49,9
Jun/94 198,6 28,1 105,9 39,3
Jun/95 153,5 -22,7 153,0 44,5
Jun/96 231,6 50,9 191,2 25,0
Jun/97 445,9 92,5 316,6 65,6
Jun/98 nd nd 218,1 -31,1
Jun/99 nd nd 157,4 -27,8

Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios

Acompanhando a desregulamentagdo da economia, o ingresso de capitais
estrangeiros, aplicado na bolsa de valores cresceu exponencialmente, até 1997.
Em 1991, o ingresso das aplicagées do Anexo IV, era de apenas US$ 482
milhdes; cresceu para US$ US$ 32,2 bilhdes em 1997 e diminuiu para menos de
US$ 8 bilhdes no primeiro semestre de 1999. As saidas acompanharam o fluxo
volatil das aplicagdes bursateis. Mas o saldo, com excegdo de 1998 (-US$ 2,5
bilhdes), sempre foi positivo. Destaca-se que, apesar da instabilidade e da crise
cambial, no primeiro semestre de 1999, o saldo das aplicagées do Anexo IV foi
positivo em mais de US$ 1,0 bilhao. Caso a tendéncia se mantenha, no segundo
semestre, o saldo acumulado devera retomar o nivel mais elevado que atingiu
em 1997.
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Tabela IX - BRASIL: Investimento Externo fias Bolsas

ANEXO 1V - Fluxos anuais em US$ milhdes

Ano Entradas Saidas Saldo Acumulado

1991 0.482 0.096 386 386
1992 2.966 1.652 1.314 1.701
1993 14.614 9.136 5.478 7.178
1994 20.532 16.778 3.754 10.932
1995 22.026 21.498 528 11.460
1996 22.936 19.342 3.594 15.054
1997 32.192 30.577 1.615 16.669
1998 21.887 24.349 -2.462 14.207
jan-jun/1999 7.693 6.681 1.012 15.219

Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios

O volume de negocios no mercado secundario (tabela X) passou de US$
23,7 bilhées em 1992, para US$ 216,1 bilhées; e a media diaria de negocios
chega a US$ 867,9 milhdes, em 1997. Esses negocios retrairam-se
violentamente apés 1997, caindo para US$ 179,6 bilhdes, em 1998, e apenas
US$ 47,4 bilhdes em 1999. A média diaria também reduziu fortemente para US$
391,5 milhdes no primeiro semestre de 1999. As emissées primarias dé agoes e
debéntures também cresceram violentamente apés o Plano Real. Mas o volume
negociado € insignificante face ao mercado secundario. No auge do
crescimento, representou apenas 4,8% do mercado secundario; com a retragao
dos negocios, neste primeiro semestre, o mercado primario aumentou a sua
participagao para 5,0%.

Estes dados indicam que, apesar da queda dos negocios na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, o patamar atual € muito mais elevado do que a situagao
anterior ao Plano Real. Tendo em vista o crescimento infimo do PIB na década
de 90, esse crescimento foi, entao, extremamente elevado. O que significa que o
volume total de capital ficticio, na Bolsa, a ser desvalorizado ainda € muito
grande.
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Tabela X - Volume negociado fias Bolsas Brasileiras - (US$ milhoes)

Emissoes Primarias Mercado Secundario

Ano Acdes Debentures Total Média diaria
1992 9427 339,0 23.754,3 96,2
1993 841,1 3.843,6 39.590,8 161,6
1994 2.590,7 3.303,8 98.409,2 406,6
1995 2.111,9 7.574,0 79.515,9 327,2
1996 1.152,1 8.288,6 115.587,3 466,1
1997 3.499,7 6.921,7 216.100,6 867,9
1998 3.484,0 8.674,1 179.606,9 728,6
jan-jun1999 368,4 2.031,5 47.373,6 391,5

Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios

Associado a esse crescimento, as modificagoes no sistema bancario e de
crédito sustentaram a expansao do capital ficticio. A centralizagao e
internacionalizagao dos bancos, sua conversao em bancos multiplos e a criagao
de “novos produtos financeiros” fundamentam-se em grande parte na expansao
daquela forma especifica do capitai monetario. Além da divida publica e do
mercado acionario, os bancos acrescentam ao capital ficticio todas as formas de
titulos privados, sejam de empresas comerciais, industriais ou dos préprios
bancos 9.

D “A maior parte do capital bancario é, portanto, puramente ficticia e consiste em titulos
de dividas (letras de cambio), titulos de divida publica (que representam capital passado)
e agoes (direitos sobre rendimento futuro). Nao se deve esquecer que o valor monetario
do capital que esses papéis fias caixas fortes do banqueiro representam (..) é
completamente ficticio e que é regulado de modo a se desviar do valor do capital real
que, pelo menos parcialmente, representam; ou onde representam mero direito a
rendimentos e nao capital, o direito a0 mesmo rendimento se expressa nhum montante
sempre variavel de capital monetario ficticio. Além disso, esse capital ficticio do
banqueiro, em grande parte, nao representa seu proprio capital, mas o do publico (...)."
MARX, Karl, 1986, p. 13.
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d) A conversaci do capital monetario em capital especulativo parasitario.

Podemos ter como indicador da acumulagdo de capital real a taxa de
investimento bruto que, no Brasil, esteve em torno de 20% do Produto Interno
Bruto entre 1992 e 1996. A reprodujo ampliada do capital do capital total exige
urna massa de capital monetario disponivel que pode ser expressa pelo volume
de empréstimos do sistema de crédito para o setor privado. Esses empréstimos,
destinados &s atividades empresariais, foram de 29% do PIB em 1995, 27,6%
em 1996 e de 26,5% em 1997. Por outro lado, o total de ativos monetéarios e
financeiros (M4) cresceu de 36,7% do PIB em dezembro de 1995 para 43,9%
em dezembro de 199730. Dado urna taxa relativamente estavel de acumulagao, a
utilizagao das novas tecnologias de gestao financeira e a reestruturagao nos
processos produtivos, a necessidade de capital monetario tenderia a se reduzir,
mesmo com taxas crescentes de produgao. Assim, 0s empréstimos para as
atividades empresariais mostram que o capital monetario, necessario para a
reprodugao do capitai, apresentou urna tendencia decrescente nos ultimos anos.
Em oposigao, a disponibilidade total de capitai monetario, representada por M4,
cresceu significativamente durante o mesmo periodo.

A maior parte desse crescimento decorreu do aumento das aplicagoes em
titulos publicos e nos diversos fundos de investimento. A base monetaria, que
representa a criagao primaria de moeda, corno saldo em final de periodo,
cresceu 90% entre Janeiro de 1995 e dezembro de 1997. A expansao secundaria
de moeda, representada em sua maior parte por depdsitos a vista, do ponto de
vista do depositante é reserva de valor, mas, para os banqueiros, funciona como
capital, capital portador de juros. Assim, todo dinheiro excedente no sistema
bancario e de crédito converte-se em capital monetario que busca sua
valorizagao através de juros ou ganhos de capital. Entretanto, esses indicadores
nao refletem todo o crescimento do capital ficticio, principalmente porque nao
incluem os negocios das bolsas de valores que nao foram realizados pelos
fundos de investimento. Além disso, como os dados representam estoques, eles
nao mostram o volume de negocios efetivamente realizados.

O capital monetario disponivel converte-se, entao, em capital portador de
juros e em urna forma especifica dele: o capital ficticio. As grandes fortunas, as
poupangas das familias de renda mais elevada, as reservas de caixa das
unidades de capital, os lucros retidos e reservas de depreciagao, 0s recursos
dos fundos de pensao e das seguradoras acumulam-se como capital portador de
juros.

PBACEN, 1998.
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As facilidades e a velocidade na conversaci do dinheiro em capital e vice-
versa, aceleram o volume de negocios e produzem grandes ganhos com
pequefias variagoes fias taxas de juros, de cambio ou nos indices da bolsa. As
apostas sobre essas variagoes definem o comportamento especulativo. Esse
comportamento aumenta a instabilidade, a volatilidade e a fragilidade do sistema
de crédito. Como urna parte significativa dos ganhos representa transferencia de
rigueza acumulada ou sao pagos com capital ficticio adicional, esta esfera
adquire urna autonomia relativa importante em face ao capital real da economia.
A sua desvalorizagédo, enquanto se realiza dentro de certos limites, nao afeta os
capitais produtivos. Este limite é atingido quando a destruigdo do capital

monetario atinge aquela parcela necessaria a reprodugao de determinadas
unidades de capital3L

Dessa forma, durante o periodo ascendente do ciclo economico, acumulam-
se volumes crescentes de excedentes de rigueza na forma de capital monetario,
além das necessidades decorrentes da rotagdo do capital industrial. O capital
monetario expande-se mais ainda através das formas ficticias que assume e sua
exigencia de remuneragao torna-se crescente, até o ponto em que comega a
ameagar a reprodugao do capital produtivo, em qualquer ponto da cadeia que
liga os diversos capitais particulares. A desvalorizagao do capital ficticio
transborda para a esfera do capital real levando todo o sistema a crise.

IV - CONCLUSOES

A implementagao do Plano Real acelerou a insergao subordinada do Brasil
ao sistema de crédito internacional. Os resultados da inversao dos fluxos de
capital monetario internacional permitiram a estabilizagao monetaria, cujos
custos ainda nao estao plenamente contabilizados. As conseqiiéncias sobre o
balango de pagamentos nao sao apenas aqueles decorrentes da crise financeira
internacional. A conta corrente devera sofrer urna pressao deficitaria ainda maior
decorrente dos pagamentos de juros sobre os empréstimos externos privados de
curto prazo, convertidos em capital ficticio. Some-se a isso o aumento das
remessas de lucros resultante da profunda desnacionalizagao dos capitais

3L A intervengaci estatal pode modificar esses limites na medida em que o Banco Central,
como emprestador de Ultima instancia, pode “bancar” os prejuizos decorrentes da
desvalorizagao do capital ficticio, transferindo os custos para a sociedade. Mas, na
medida em que esses prejuizos se acumulam, o Estado também atinge seu limite de
intervencdo, decorrente da impossibilidade de financiamento infinito para essas
operagoes.
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privados® e pela privatizagdo das empresas estatais, em grande medida
adquiridas por capitais externos.

O ornamento federal foi, talvez, o principal mecanismo de transferencia de
rigueza para o0s capitais especulativos parasitarios. Entretanto, a remuneragao
desses capitais através de novas dividas compromete profundamente os
recursos publicos. Assim, as contas publicas estao completamente arrasadas
como resultado do Plano Real. Apesar das receitas tributarias terem superado
os 30% do PIB, elas serao insuficientes para cobrirem 0s compromissos
decorrentes da divida mobiliaria federal e dos déficits da previdencia. A reforma
tributaria que se anuncia para produzir o resultado primario acordado com o FMI,
o Governo deve aprofundar ainda mais o processo de privatizagado, como forma
de obter recursos para o financiamento da divida. Além disso, deve acelerar os
cortes de pessoal, dos gastos sociais e reduzir ainda mais sua capacidade de
intervengao.

Pelo lado dos trabalhadores, a primeira vista, a estabilizagao monetaria
produziu ganhos salariais, principalmente para aqueles cuja moeda nao estava
indexada. Entretanto, esses ganhos nao foram suficientes para reverter o longo
processo de concentragao da renda e da riqueza no Brasil, mantendo o pais no
topo do ranking dentre os paises com pior distribuigao de renda. Em um
segundo momento, o resultado da forma como o Brasil se inseriu no processo
chamado de globalizagao foi um crescimento continuo na taxa de desemprego,
e a redugao nos salarios reais e no rendimentos do trabalho33. Soma-se a isso
0 aumento na precarizagao do trabalho devido ao incremento da informalidade e
da rotatividade do emprego.

Enfim, essa insergao do Brasil na “nova ordem internacional” acelerou ainda
mais 0 seu desenvolvimiento. Os capitais que conseguiram ganhar
competitividade, mesmo com urna taxa de cambio desfavoravel, tornaram-se
mais fortes. A crise nao é mais do que um momento na qual as contradigoes
proprias ao capital explicitam-se. Assim, os capitais poderosos tornam-se ainda
mais poderosos, avangando aceleradamente a centralizagao internacional dos

capitais. Os capitais menos competitivos sao incorporados ou destruidos. Nesse

2Ver, BRAGA, José C. S. e PRATES, Daniela, 1998.

3B Urna avaliagao destes aspectos pode ser vista em: MATOS, Fernando A. M e
CARDOSO Jr. José C. 1998. Os autores concluem que: “Esta muito claro que a
estabilizagao por si s6 nao garante melhoria consistente dos perfis distributivos. Pelo
contrario, a forma como foi concebido o Real mostra que o objetivo de distribuir renda nao
esta presente em sua formulagao. A pequefia melhoria do perfil de distribuigao de renda
representou, na verdade, um resultado indireto provocado pelo plano.”(MATOS, Fernando
A. M e CARDOSO Jr. José C,, 1998, p.820)
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processo, comegam a gestar as condigdes de urna nova expansao € Sseus
contrarios. Até a nova crise.
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