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A DiVIDA PUBLICA COMO FUNGAO ECONOMICA DO ESTADO BRASILEIRO NO AMBITO DO
MERCADO FINANCEIRO

Liliam dos Reis Souza Santos!

Resumo

O texto aborda, a partir do método materialista histérico-dialético e com dados da realidade brasileira, a divida pablica como
fungao econdmica do Estado, impetrada pelo capitalismo financeiro e suas fragdes classistas no contexto de hegemonia do
capital-imperialismo; problematiza o discurso governamental de que a via do endividamento plblico é uma estratégia de
captagdo de recursos para investimentos e o desenvolvimento do pais; enfatiza que a divida, enquanto fungdo econdmica,
tem esséncia mercadoldgica e esta voltada ao bloco de poder rentista e ao fortalecimento do mercado financeiro e seus
respectivos mercados de capitais e créditos, € ndo como instrumento de alocagao de recursos financeiros em fortalecimento
da economia do pais; e, consequentemente, se contrapde as demandas da classe trabalhadora, em particular, aos direitos
sociais.
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PUBLIC DEBT AS AN ECONOMIC FUNCTION OF THE BRAZILIAN STATE WITHIN THE FINANCIAL MARKET

Abstract

The text addresses, based on the historical-dialectical materialist method and with data from the Brazilian reality, public debt
as an economic function of the State, imposed by financial capitalism and its class fractions in the context of the hegemony
of capital-imperialism. It problematizes the government's discourse that the use of public debt corresponds to a strategy of
raising funds for investment and development of the country. It emphasizes that debt, as an economic function, has a market
essence and is aimed at rentier accumulation; at strengthening the financial market and its respective capital and credit
markets, and, consequently, it opposes the demands of the working class, in particular, social rights.
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1 INTRODUGAO

Este texto busca evidenciar a divida publica como uma fungdo econdémica do Estado
capitalista brasileiro na conjuntura contemporanea, sob a hegemonia do capital-imperialismo centrado
no mercado financeiro mundializado. Assim, assevera-se que o artificio do endividamento publico atua
como instrumento de acumulacao rentista, em detrimento das demandas e direitos sociais, embora seja
justificado como medida econémica fundamental para a captagdo de recursos destinados a
investimentos no pais, reforgado por normas e medidas governamentais, como o “Novo Arcabougo
Fiscal brasileiro”.

Essa tarefa implica refletir sobre as fungdes econdémicas do Estado como elemento
decorrente da relacdo dialética entre politica e economia e, consequentemente, como um processo
atravessado pelas lutas e embates entre as classes sociais fundamentais do modo de produgéo
capitalista. Entende-se que, embora o Estado ndo participe abertamente dos processos de produgéo do
capital — uma vez que estes se reproduzem na esfera da sociedade e estdo a cargo das classes
proprietarias —, tais processos ndo sdo dissociados e despidos de aspectos politicos e sociais.

Historicamente, e particularmente na atualidade, nd&o ha como negar os vinculos
estabelecidos entre o Estado e a dindmica econémica do sistema capitalista, exemplificados pela
prevaléncia, em todos os paises capitalistas, de politicas econdémicas que condensam medidas e a¢oes
governamentais voltadas as finalidades econdmicas do pais. Isso pressupde fungdes econdmicas
associadas as acdes do mercado que incidem sobre as receitas e déficits do orgamento publico, os
precos de bens e servigos, 0 desemprego, a inflagédo, entre outros; sobre o comércio internacional, por
meio de ajustes fiscais, politicas tarifarias e medidas protecionistas; assim como a insergao,
negociacao e mercantilizacdo de titulos de divida publica, a cargo do Estado, no mercado financeiro —
dentre outros elementos que evidenciam um amplo leque de incursdes nessa problematica.

Em meio a esse conjunto de fungdes econdmicas desempenhadas pelo Estado, a escolha
pela divida publica se justifica por sua importancia no ambito do mercado financeiro, atuando como
nicho comercial associado a outros mercados, como o de crédito e o de capitais, voltado & acumulagéo
rentista. Sua investigagao apoia-se no referencial tedrico-metodologico materialista histérico-dialético,
tendo como espago empirico de andlise a realidade brasileira.

Com base nesse desafio, o texto aborda, conceitual e historicamente, as fungdes
econdmicas como processo unitario-dialético da relagdo entre politica e economia, relacionando esse
debate ao contexto atual, marcado pelo movimento necessario e irrefreavel do capitalismo — em crise

— de renovar constantemente seu processo de produgao de mercadorias e de acumulacao de riqueza,
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valendo-se n&o apenas da economia, mas também de condigdes sociais e politicas criadas pelo
Estado, como a divida publica.

A abordagem desse processo na realidade brasileira incorpora as particularidades da
formacao social do pais e situa, com base em dados coletados em sites oficiais, que o processo de
fortalecimento desse mercado de dividas corresponde a uma demanda atual do capital-imperialismo e
suas fragbes classistas, atuando, consequentemente, como contraposicdo ao desenvolvimento
econdmico e social do pais, e acentuando processos historicos de exploragdo e dominagao das classes

subalternas.

2 ESTADO E FUNGOES ECONOMICAS: incursées conceituais a partir da tradigio marxista

Adentrar na abordagem sobre as fungdes econémicas do Estado impde uma definicao
conceitual do Estado na perspectiva critico-dialética. No ambito dessa tradigéo tedrica, ha consenso —
apesar dos dissensos — de que o Estado condensa um poder, ou seja, um dominio que emerge das
contradigbes da sociedade, as quais sdo determinadas pelas relagdes sociais de produgdo de base
coletiva, porém com apropriagdo privada, 0 que segmenta a sociedade em classes sociais com
interesses antagonicos (Marx, 2010; Engels, 2019; Poulantzas, 2000).

No conjunto das estratégias de dominagdo e manipula¢do entre grupos sociais opostos,
no contexto da complexificagdo das relagdes sociais de producdo, a sociedade foi progressivamente
cedendo suas agles e decisbes ao Estado, ao ponto deste se colocar acima dela, criando uma
aparéncia soberana e mediadora no capitalismo, a forma mais avancada das relages sociais
produtivas (Marx, 2010; Engels, 2019).

Contudo, no campo de suas determinagdes essenciais, 0 Estado ndo possui condi¢do
independente em relacao a sociedade e suas respectivas classes sociais. Ao contrario, o Estado é uma
relacdo social ou, mais precisamente, “a condensag@o material de uma relagéo de forgas entre classes
e fragbes de classes” (Poulantzas, 2000, p. 130). Ou seja, o Estado ndo é apenas uma entidade
inseparavel do capital, mas a forma concreta da relagao de poder que se estabelece entre as classes
sociais e as fragces de classe desse sistema. Mais ainda, a relagéo de poder estabelecida entre as
classes sociais, bem como entre as fragdes de classe, define o contorno da forma concreta do Estado.
Assim, a luta de classes néo € apenas um elemento determinante do poder politico, mas também um
dos fatores que desencadeiam as modificagdes dos perfis do Estado ao longo da histéria, evidenciando
sua dimenséo contraditoria.

Essa definicdo do Estado destaca a dimensdo dialética entre economia e politica,

explicada pelo “primado das relagdes de produgéo sobre as forcas produtivas” (Poulantzas, 2000, p.
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25), que articulam os processos de produgao e reprodugao social. Como as relagdes de produgéo séo
determinadas pelo regime da propriedade econdmica e da posse, elas se traduzem em “poderes de
classe que sdo organicamente articulados as relagdes politicas e ideolégicas que as consagram e
legitimam” (Poulantzas, 2000, p. 25), evidenciando a presenga dos elementos e das relagdes politicas
‘no seio das relagdes de producdo” (Poulantzas, 2000, p. 25), ndo como um processo sobreposto,
exterior ou posterior, mas como componente constitutivo de sua formagéo.

Dessa forma, “nédo atuam somente no campo da reproducéo, [mas] as relagdes politicas
estdo presentes desde sempre na formacgao das relagbes de producdo”, pois “o processo de producao
e de exploracdo é ao mesmo tempo processo de reproducgéo das relagdes de dominagao/subordinagao
politica e ideologica” (Poulantzas, 2000, p. 25). Esse artificio se traduz, conforme as fases e estagios
do capitalismo, em “fungdes econdmicas deste Estado”’, que se agregam e entrelagam a outras fungoes
estatais, formando um conjunto de agdes relacionadas visceralmente as fungdes repressivas,
ideoldgicas, sociais, entre outras, que convalidam o Estado capitalista (Poulantzas, 2000, p. 165).

Assim, as fungdes econémicas do Estado sdo observadas em todos os &mbitos das
relacdes produtivas do capital — seja na produgéo, reprodugéo, circulagdo ou consumo. E atuam na
perspectiva de acumulacdo deste sistema e ndo, propriamente, como ferramenta de captagédo de
recursos a serem investidos em atividades coletivas. Essas agdes, contudo, passam por metamorfoses
correspondentes aos estagios de acumulagédo, bem como aos embates entre classes, evidenciando
que as ‘lutas de classe estdo presentes nas transformagdes do Estado segundo os estagios do
capitalismo”, assim como em sua “ossatura institucional” (Poulantzas, 2000, p. 127).

Por conseguinte, as fungdes econdmicas do Estado burgués correspondem ao movimento
das lutas entre classes e fracdes da classe dominante. Atravessadas pela dindmica antagonica desses
embates, elas s&o essencialmente dialéticas e contraditorias, manifestando aspectos de associagéo e
oposi¢éo, pois, embora essas fungdes sejam entrelagadas, a ampliagdo das fungbes econdmicas, a
depender das lutas de classe, geralmente implica na diminuicao das fungdes sociais.

Isso explica como a hegemonia de determinada fragdo e bloco de poder no campo das
relagdes de producdo se expressa também no &mbito do poder politico. E o caso do capital
monopolista, sob a égide do mercado financeiro, que, determinando as relagdes de posse entre as
fracdes da classe dominante, demanda fungdes econémicas gerais e particulares, promovendo forte
alienacdo do Estado a favor dos seus interesses, moldando-o conforme suas necessidades
acumulativas e tornando-o mais punitivo e socialmente regressivo em relagao as pautas das classes
subalternas.

Assim, as fungdes econémicas nao constituem um elemento externo ao Estado, pelo qual

este apenas se apropria para, ocasionalmente, intervir na economia. Pelo contrario, elas integram a
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propria composicdo do Estado, manifestando-se a partir do movimento das lutas de classes. Tais
processos modificam o “espago, o objeto e, consequentemente, o conteudo respectivo do politico e da
economia” (Poulantzas, 2000, p. 168) nos diversos estagios do capitalismo, levando o Estado a “operar
mais no nucleo da reprodugdo do capital” (Poulantzas, 2000, p. 169). Desse modo, as “funcdes
econdmicas estao diretamente articuladas ao ritmo especifico de acumulagéo e reprodugéo do capital,
[e] denunciam a subordina¢do do Estado aos interesses do capital” (Poulantzas, 2000, p. 170). Essa
subordinagao, por sua vez, revela o conteudo politico do processo de acumulagéo, bem como “uma
necessaria adaptacdo a estratégica politica da fragdo hegemédnica” (Poulantzas, 2000, p. 171), como

sera aprofundado na analise historica a seguir.

21 Fungb6es econdmicas do estado na historicidade contemporanea

Embora a relagéo entre os elementos politicos e econdmicos seja histérica e dialética,
abrangendo toda a trajetoria do desenvolvimento do modo de produgdo capitalista, neste trabalho
enfatizaremos a fase contemporénea da acumulagdo capitalista, marcada pela crise estrutural do
capital (Mészaros, 2009) e pela oposicao a politica macroecondémica keynesiana. Esta, ao associar o
pleno emprego a organizacdo do trabalho fordista/taylorista, conferiu centralidade as funcbes
econdmicas e sociais do Estado, em detrimento da primazia do livre mercado, consolidando o
denominado Estado Social ou Welfare State.

As transformagdes econdmicas, politicas, sociais, culturais e paradigmaticas desse
processo modificaram o nucleo da acumulagéo capitalista. O capitalismo monopolista passou a assumir
um perfil financeirizado, inaugurando uma nova etapa de desenvolvimento, caracterizada pela
hegemonia do bloco de poder burgués, centrado em uma produ¢do mundializada, sustentada por um
mercado global de bens, servicos, capitais, créditos e dados, operando de forma desregulamentada e
liberalizada, ancorada em um robusto sistema financeiro global. Esse processo impulsionou a
internacionalizacdo do capital, marcada por uma dindmica imperialista de dominagéo, subordinagao e
dependéncia, na qual os paises centrais condicionam e expropriam as economias periféricas, mediante
dispositivos de coer¢éo financeiros e militares, essencialmente politicos.

Esses elementos favoreceram a centralizagao e a “concentragéo da propriedade de capital
sob a forma dinheiro’, bem como a hegemonia do “capital-imperialismo” (Fontes, 2010, p. 21),
evidenciando “a mundializagdo capitalista [...] como um campo de operacdo liberalizada e
desregulamentada pelos capitais fortemente centralizados” (Chesnais, 1996), livre do controle publico
democratico, mas respaldada por um sistema de protecéo estatal estrategicamente organizado (Wood,

2014).
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A mundializa¢do da produgéo, sob o signo do ‘“livre mercado”, promoveu o desemprego
em larga escala e a precarizagdo das relagbes de trabalho, debilitando a organizagdo da classe
trabalhadora e dos partidos de orientacdo reformista vinculados a socialdemocracia. Esses processos,
somados ao colapso da experiéncia socialista, com a queda da Unido Soviética, representaram um
duro golpe ao projeto politico da classe trabalhadora, antagénico ao sistema do capital. Ademais, a
adesao da China a politicas econémicas abertamente capitalistas e sua integragao a economia mundial
reforcaram a hegemonia capitalista global, convertendo-a em pensamento e agenda unicos, articulados
em torno da defesa de um mercado financeiro e produtivo global.

Essa recomposicdo das lutas de classe e das disputas entre fragdes da classe dominante
exigiu reformas e novos contornos ao Estado, tornando-o ainda mais funcional a esta etapa de
acumulagdo do capital. Nesse processo, diversos setores publicos foram transferidos a exploracéo
mercantil, favorecendo instituicbes de mercado; criaram-se fungdes econdmicas voltadas a garantir a
internacionalizacdo e a desregulamentagcdo dos fluxos de capital, da especulagéo financeira, e
implementaram-se politicas monetarias e fiscais restritivas, como os ajustes estruturais. Além disso,
aperfeigoou-se 0 mecanismo da divida publica como pega-chave no circuito de financeirizagédo do
capital, incorporando-a aos mercados de divida que impulsionam o sistema financeiro nesse contexto.

Como resultado, houve uma significativa restricdo das fungdes sociais do Estado, em
favor de suas fungdes econdmicas, 0 que representou um duro golpe as lutas trabalhistas e aos direitos
sociais, precarizando as condi¢des de sobrevivéncia dos trabalhadores e dificultando suas formas de
enfrentamento e resisténcia, ao mesmo tempo em que configurou um Estado de perfil punitivo e
socialmente regressivo.

O amplo processo de desnacionalizagdo e de concentracdo do poder corporativo,
impulsionado por essa dindmica financeira e produtiva global, conectou — por meio de dividendos e
operagdes financeiras — um seleto grupo de dominagéo econdmica, de base local e internacional, que,
conforme Dowbor, funciona como “um dreno” de riquezas, no qual “a populacdo e as empresas locais
pagam o preco [e] as corporagdes de gestdo de ativos, no topo, enriquecem mais” (Dowbor, 2025, p.1).
Tal dindmica transformou os Estados locais em reféns dos interesses empresariais, implementando
medidas para atrair investimentos financeiros internacionais — como servigos de infraestrutura e
incentivos fiscais — que, a0 mesmo tempo em que concentram a acumulagéo do capital, intensificam
processos de desigualdade e pauperizagdo social.

As contradicbes e fragilidades socioecondmicas dessa dindmica acumulativa
manifestaram-se em fortes crises, como a de 2008, que aprofundou as desigualdades e seus efeitos
sociais. Esse quadro tornou-se ainda mais complexo com a pandemia da Covid-19, que escancarou as

contradicdes da economia global e acentuou as desigualdades sociais. Ademais, 0s avangos
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tecnolégicos intensificaram as transformages no processo produtivo, combinando técnicas de
producdo com sistemas informacionais que potencializam as estratégias de mundializagdo produtiva e
financeira do capital, gerando novos ciclos de desemprego e precarizagao do trabalho.

Esse conjunto de fatores evidencia o aprofundamento da crise estrutural do capital e das
disputas comerciais no cerne desta etapa da acumulagao capitalista, reatualizando antigas formas de
coergdo econdmica entre paises, como as medidas tarifarias, que se tornaram instrumentos
imperialistas contemporaneos. Tais aspectos demonstram a fragilidade, a instabilidade e a volatilidade
do sistema financeiro global no qual as economias mundiais estdo inseridas, bem como a
imprescindibilidade de elementos politicos para sua reproducgéo.

Esse cenario mantém as disputas entre fracbes da classe dominante pelo controle do
nucleo do Estado, impulsionando aliangas entre grupos de poder e segmentos extremistas que, diante
da auséncia de um projeto politico e organizativo da classe trabalhadora, manipulam e capturam
setores subalternos por meio de dispositivos informacionais, aprimorando técnicas de manipulagéo
social e canalizando as insatisfagdes populares. Ignorando as determinagdes estruturais da crise, estes
blocos de poder atribuem os problemas a ‘velha politica” e & auséncia de uma ldgica gerencial
adequada na conducgdo da politica econémica, defendendo a ocupagéo dos espagos institucionais do
Estado para adequa-lo a uma agenda abertamente empresarial € mercantil, tipica da financeirizagéo do
capital.

Neste contexto, uma fungdo econdmica tradicional do Estado ressurge com forca: a
gestdo da divida publica, agora profundamente vinculada a dindmica econdmica e or¢camentaria das
transacdes e operacOes transnacionais. A divida publica converteu-se em um dos principais
instrumentos de fortalecimento do capital financeiro e rentista, que obtém lucros extraordinarios com o
sistema de empréstimos e cobranca de juros elevados, frequentemente com a anuéncia do Estado,
que, em geral, carece de processos transparentes e eficazes de regulamentacao e controle. Entretanto,
assume os riscos dessa ciranda financeira, garantindo, “em todas as circunstancias, e qualquer que
seja o custo social, uma rede de seguranga e, em casos extremos, a socializagdo das suas perdas”
(Chesnais, 2011, p. 3).

Além disso, a alta rentabilidade associada as operagdes financeiras ligadas ao
endividamento publico — como a venda de titulos publicos — atrai investidores e pressiona os Estados
a liberalizar ainda mais os mercados financeiros e a fomentar a valorizagdo dos mercados acionarios.
Esse processo gera novas taticas de acumulagdo no seio do sistema financeiro, como o fortalecimento
dos mercados de capitais e de dados sobre pessoas e empresas.

Contudo, a subordinagao as exigéncias do capital financeiro contrasta com o compromisso

social do Estado para com as classes subalternas, uma vez que os custos da circulagdo financeira,
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vinculada a divida publica, decorrem de recursos que deveriam ser destinados a politicas sociais. A
adesdo as pautas do mercado financeiro resulta na primazia dos interesses rentistas sobre as

necessidades sociais, como se observa no caso brasileiro.

2.2 Estado e fungdes econémicas no Brasil: uma imbricagao histérica

Para situar o debate sobre a relagdo entre Estado e economia no Brasil, bem como as
principais fungdes econdémicas no contexto contemporaneo, é preciso contextualizar as particularidades
das relagbes produtivas vigentes no pais: um capitalismo dependente e subordinado a expanséo e
desenvolvimento das economias centrais, moldado por tragos oligarquicos e escravocratas, que
corrobora um processo denso e complexo de exploracdo e fragmentagao social em classes sociais
altamente antagonicas. De um lado, uma classe trabalhadora com baixa inser¢éo produtiva e formagéao
politica; de outro, uma classe proprietaria com impeto acumulador e explorador exacerbados, que, por
conseguinte, demanda um poder politico altamente concentrado e dominador, assegurando a
legitimag&o e o controle social da classe dominada, bem como a condugéo das relagdes de produgéo e
da acumulagao do capital. Elementos que evidenciam abertamente a relacdo Estado-economia como
um trago marcante na dindmica da dependéncia capitalista. (Fernandes, 1975).

A partir das fortes demandas do capital nacional e internacional, em suas diversas fases e
estagios de acumulagdo, as fungbes econémicas do Estado se estruturaram e assumiram mais
protagonismo do que as fungdes sociais. No contexto da industrializagao, essas ag¢des dinamizaram a
economia por meio da formulagao e regulagdo de uma politica econdmica e, até mesmo, pela criagao
de empresas estatais que asseguravam as condi¢des necessarias para o investimento privado,
assumindo e/ou socializando parte dos elevados custos da sua produgdo. Dentre esses custos,
destacam-se as despesas e necessidades de uma infraestrutura publica e social, além de assegurar a
estabilizagdo e condensacdo de for¢as burguesas, bem como integrar setores produtivos e
subsistemas regionais do pais (lanni, 1977).

Essas demandas inviabilizavam uma pactuagédo social de natureza democratica, mas
exigiam praticas autocréticas, ora de face ostensiva, ora de face democratica restrita, conforme
Fernandes (1994). Isso ficou claro no recurso a ditadura civil-militar de 1964, quando houve um
aumento significativo no quantitativo de empresas estatais e de 6rgaos publicos, além da amplia¢éo da
ingeréncia estatal nas questdes econdmicas, por meio de forte regulacdo social e da reformulacéo das
‘politicas monetéaria, bancaria, tributaria, cambial, salarial e de investimentos” (lanni, 1977, p. 231), a
qual modificou as condi¢cdes de funcionamento dos mercados de capital e de forca de trabalho,

segundo as exigéncias da reprodugao capitalista e da expans@o do setor privado. Nesse periodo,
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também se regulamentou o mercado de capitais no Brasil com a Lei n° 4.595/1964 e se criou a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

No contexto da transicdo democratica, apesar da forte mobilizagao e luta social, a classe
trabalhadora ndo conseguiu avancar na estruturagdo de um projeto de classe antagénico ao capital. A
classe proprietaria, por sua vez, passava por uma recomposicao e, entre o final da década de 1980 e o
inicio da de 1990, suas principais fragdes aderiram ao projeto neoliberal, com a abertura da economia
ao capital estrangeiro, a produgao e ao mercado mundializados, mantendo sua hegemonia.

Sob este primado, novas atuagdes estatais foram exigidas no campo das politicas
econdmica e social, levando a reestruturagdo do Estado, realizada por meio do Plano Diretor da
Reforma do Estado, que adaptou a estrutura e as fungdes econémicas estatais as necessidades do
capital. Essa reestruturacdo segmentou as atividades estatais em servigos exclusivos e nao exclusivos,
respaldando as privatizagdes do patrimdnio publico e ampliando a agao do capital internacional no pais,
combinada com a dolarizacdo da economia. Além disso, fortaleceu substancialmente a etapa de
acumulagéo rentista do capital, centrada na divida publica, acentuando as fun¢bes econémicas do
Estado nesse campo, a0 mesmo tempo em que promoveu a privatizagdo de muitas das suas fungdes

sociais.

2.2.1 Adivida publica como nicho do mercado financeiro no Brasil

A divida publica, conforme ja apontava Marx, € um dos principais elementos de alienagéo
do Estado em relagdo a sociedade, transformando-se em uma “das alavancas mais poderosas da
acumulagdo primitiva”, na qual “o crédito publico se converte[u] no credo do capital” (Marx, 1996, p.
537).

Sobre a divida publica brasileira, é preciso esclarecer que ela é composta pela divida
externa, contraida por meio de empréstimos com credores internacionais; pela interna, contraida com a
emissé@o de titulos nacionais no mercado financeiro; e pela internacionalizagdo de dividas privadas.
Suas origens remontam a era imperial. No contexto da ditadura civil-militar de 1964, ocorreram
importantes modificagdes nessas modalidades de divida: a externa acentuou-se, pois, nesse periodo, 0
pais contraiu elevado endividamento externo, a juros oscilantes; j& o arcabougo da divida interna
passou por reformas em prol de um “mercado de titulos publicos de forma estruturada”, conforme o
Decreto-Lei n® 238/1967.

Na década de 1990, em meio a pressao imperialista internacional, a economia brasileira
foi reorientada para cumprir com os encargos da divida externa, bem como estruturar a dindmica da

divida interna segundo os interesses do mercado financeiro mundializado. Sob pressdes para tornar o
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Brasil um mercado de capitais seguro, o governo Lula negociou e, em certo ponto, quitou a divida
publica externa, que esteve no centro do debate sobre moratéria no final dos anos 1980 e inicio dos
anos 1990, fortalecendo o Brasil enquanto credor internacional e emissor de titulos da sua divida
interna.

Com essas medidas, fortaleceu-se a dindmica da divida interna como fungé@o econdmica
estratégica a acumulagdo do capital rentista, mas justificada politicamente como um recurso de
ampliacdo da captacdo de recursos para investimentos publicos, por meio da emisséo de titulos da
divida publica para captar recursos de investidores e arcar com despesas via mercado financeiro. Com
altos indices de rentabilidade, esse mecanismo tem sido caracterizado como “mercado doméstico de
divida publica” (Brasil, 2009, p. 18), compondo o eixo de mercado de dividas/créditos do mercado
financeiro, conforme esclarecem os documentos normatizadores da CVM (2025).

Essa acdo econdmica agrega e demanda elementos de gestdo da divida em prol do
pagamento aos seus credores. Os mecanismos de monitoramento, controle de riscos e de condigdes
para 0 pagamento da divida respaldam-se na credibilidade do governo como emissor de titulos
publicos, 0 que tem exigido um quadro de estabilidade macroeconémica e financeira como principais
elementos para a conformagdo de um mercado eficiente, seguro e atrativo.

As principais medidas foram criadas a partir de 1994, sendo reformuladas e mantidas até
o contexto atual. Destaca-se, entre elas, o Fundo Social de Emergéncia, criado em 1994 e
transformado na Desvinculagdo das Receitas da Unido (DRU) em 2000. Atualmente, com base na
Emenda Constitucional n® 135 de 2024, “ampliou-se a poténcia da Desvinculagao de Receitas da Unido
(DRU), de R$ 21,3 bilhdes para R$ 49,8 bilhdes”, desvinculando parte dos recursos destinados as
politicas sociais e redirecionando-os para o pagamento de juros da divida publica, entre outros
encargos.

Outro elemento fundamental foi a politica de superavit primario, criada em 1999, que
busca o resultado positivo entre todas as despesas e receitas do governo, com a finalidade de criar
reservas que assegurem o pagamento das dividas. Além disso, destaca-se a Lei de Responsabilidade
Fiscal, de 2000, que limitou os gastos publicos visando assegurar o equilibrio e a contengéo das
despesas, efetivando um ajuste fiscal nas contas do Estado brasileiro, essencial ao circuito da divida
publica.

Este ajuste tornou-se mais agressivo com o golpe midiatico-parlamentar de 2016, que,
para além da manutencdo das legislagbes de restrigdo orgamentaria, criou outras formas de
redirecionamento de recursos publicos para o capital, como a Emenda Constitucional n® 95/2016, que
instituiu um novo regime fiscal, limitando os gastos sociais do governo por 20 anos. Essas medidas

foram aprofundadas no governo de extrema direita de Jair Bolsonaro que, mesmo em contexto
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pandémico, atuou em prol de uma “importante reforma fiscal que estabeleceu o compromisso com o
equilibrio das finangas do pais, ao criar mecanismos de ajuste fiscal que visam a permitir a
sustentabilidade da divida publica” (Brasil, 2022).

Com o retorno de Lula ao governo, liderando uma frente democratica ampla contra o
projeto da extrema direita e suas pautas agressivas, cresceram as expectativas para a revisdo das
medidas severas em favor do mercado financeiro. No &mbito desses embates, aprovou-se a
substituicdo da Emenda Constitucional n® 95 por um novo arcabougo e ancora fiscal para as contas
publicas da Uni&o, criado pela Lei Complementar n® 200/2023 (Brasil, 2023).

Segundo seus formuladores, esse novo dispositivo visa “manter as despesas abaixo das
receitas a cada ano e, havendo sobras, estas deverao ser usadas apenas em investimentos, buscando
uma trajetéria de sustentabilidade da divida publica”. De fato, a referéncia a divida ja aparece nas
disposicdes preliminares dessa legislagdo, indicando que “a politica fiscal da Unido deve ser conduzida
de modo a manter a divida publica em niveis sustentaveis, [...] promovendo medidas de ajuste fiscal
em caso de desvios, garantindo a solvéncia e a sustentabilidade intertemporal das contas publicas”
(Brasil, 2023), além de contar com um capitulo exclusivo para assegurar “as metas fiscais compativeis
com a sustentabilidade da divida” (Brasil, 2023).

Assim, o novo arcabougo fiscal parece ser “mais flexivel no ajuste fiscal quando
comparado a EC 95; [contudo], segue a politica de austeridade, ao impor entraves permanentes para o
crescimento dos gastos publicos sociais no ambito da Uniéo” (Salvador, 2024, p. 11). Desse modo,
revela-se como mais uma manobra que visa “viabilizar a retomada de resultados primarios positivos, a
fim de garantir a sustentabilidade da divida publica e a captura do fundo publico para o pagamento de

juros e encargos para os rentistas” (Salvador, 2024, p. 11).

2.3  Adivida publica brasileira como fungao econémica: a qual classe ela atende?

A preeminéncia do capital financeiro no contexto da acumulagdo capitalista
contemporanea tem reconfigurado e atualizado as lutas e embates entre as classes sociais e suas
fracdes no Brasil. A dindmica da producdo e do mercado mundializados tem promovido a
reorganizagdo dos blocos de poder das classes dominantes, ampliando a inser¢do do mercado
financeiro em todas as esferas econdémicas do pais. Isso associa grupos e empresas do setor produtivo
a empresas vinculadas a distribuigéo de titulos e valores mobiliarios, agregando quase todas as fragdes
da classe dominante ao bloco de poder rentista, fortalecendo e intensificando o grau de apropriagéo

privada dessas fragdes, tanto locais quanto imperialistas.
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Esse processo esta atrelado a novos meios e formatos de dominagdo e manipulagao das
lutas sociais, dificultando a formagao politica da classe trabalhadora, sufocando e atropelando suas
demandas e mobilizagdes, apesar da insatisfagdo crescente dessa classe. Esses elementos
corroboram um poder politico altamente concentrado e distante da sociedade, que contorna o Estado
burgués brasileiro para adequa-lo as necessidades do capital-imperialismo. Isso exige e desencadeia
funcdes econdmicas voltadas ao fortalecimento das altas taxas de rentabilidade associadas as
operagdes financeiras, visando consolidar o mercado de capitais, atrair investidores e ampliar a
acumulaggo rentista, evidenciando a dimens&o classista desse processo.

Contudo, embora a divida publica seja explicitamente uma demanda das classes
dominantes vinculadas ao mercado financeiro, com um impeto essencialmente mercadoldgico, seus
gestores a justificam como uma necessidade econdmica, um processo fundamental para o crescimento
e desenvolvimento do Brasil, e como uma ferramenta importante para captar recursos destinados a
investimentos econdmicos e sociais do Estado. Mas serd que € isso mesmo que esse mercado de
divida publica oferece?

No contexto do mercado financeiro, a emissdo de titulos assegura, de fato, recursos
financeiros, mas néo fica claro se é para assegurar investimentos econémicos e sociais do Estado ou
para fomentar o mercado rentista. Visto que o artificio do endividamento publico sé ocorre pela
perspectiva lucrativa que a transagao dos titulos envolve, pois ha a promessa de recompra desses
titulos pelo Estado por um valor maior do que o investido. Por conseguinte, a quitacdo da divida obtida
pela emissdo dos titulos compromete as receitas futuras do governo, configurando um circulo vicioso
de obrigagdes financeiras acrescidas por juros. O que, nitidamente, inviabiliza um crescimento
econdmico sustentavel, e indica que esse artificio esta voltado para assegurar lucro para este bloco de
poder e ndo como ferramenta voltada as agdes coletivas do Estado.

Condensada na fracdo de classe que se articula com outras esferas da economia
brasileira, 0 bloco de poder rentista exerce diversas formas de pressao sobre os governos e, por meio
de estratégias que envolvem coergdes e acordos politicos, consegue influenciar a politica econémica
do Brasil ndo apenas para fortalecer esse mercado, mas também para aumentar suas margens de
lucro. Um dos instrumentos primordiais para esse processo € o aumento das taxas de juros, como a
taxa Selic, que ¢ a referéncia basica para 0s juros na economia brasileira, regulada pelo Banco Central,
com a finalidade de conter e mediar a inflagéo, além de influenciar a dindmica de outras taxas no pais.

Representantes desse mercado, valendo-se da volatilidade e instabilidade das operacoes
financeiras, pressionam a politica econémica para elevar as taxas de juros — que, em maio de 2025,
atingiram a taxa recorde de 14,75% -, interferindo diretamente em uma questdo da qual s&o os

principais beneficiarios, uma vez que o aumento dessas taxas incide diretamente no lucro dos
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investidores desse mercado. Além disso, o circuito da divida publica fica condicionado as avaliagdes de
instrumentos que favorecem a valorizagdo do mercado financeiro, como as “agéncias de classificagao
de risco de crédito”, definidas pela Resolugdo CVM 9/20 como “empresas que avaliam determinados
produtos financeiros ou seus emissores, classificando esses ativos ou empresas segundo o grau de
risco de ndo pagamento no prazo fixado”. Por outro lado, essa elevacdo encarece o crédito, reduz o
consumo e os investimentos, produzindo um efeito contrério ao desejado para o desenvolvimento
econdmico.

Outra estratégia de acumulagao rentista via divida publica € o refinanciamento ou rolagem
da divida, que consiste na emissdo de novos titulos para quitar aqueles que venceram e nédo foram
pagos, substituindo-os. Nesse processo, o0 Estado brasileiro ndo assegura novos recursos nem novos
investimentos para o pais, mas compromete ainda mais a receita nacional, reforgando um efeito
contrario ao que se propaga: o desinvestimento.

Entre os principais credores dessa divida estdo instituicdes previamente credenciadas,
chamadas dealers, que “séo instituicdes financeiras credenciadas pelo Tesouro Nacional com o
objetivo de promover o desenvolvimento dos mercados primario e secundario de titulos publicos”.
Essas instituicdes “atuam tanto nas emissdes primarias de titulos publicos federais quanto na
negocia¢do no mercado secundario desses titulos” e compdem um grupo de “12 dealers, dos quais
nove sao bancos e trés séo corretoras ou distribuidoras” (Brasil, 2025, p. 01). Na lista constam alguns
dos maiores bancos do mundo, como Itad, Santander e BTG Pactual.

Segundo dados do Ministério da Fazenda e da Agéncia Senado, a maior parte do
orcamento anual destinado a divida publica brasileira vai para o pagamento do refinanciamento da
divida. Os demais valores sdo destinados ao pagamento dos juros e a amortizagdo ou quitagdo
principal da divida, conceituada como estoque da divida interna, que em margo de 2025 alcangou R$
7,508 trilhdes. Soma-se a isso o valor de R$ 309,54 bilhdes da divida externa, também em margo de
2025. (Fonte: site Siga Brasil).

De acordo com o orgamento anual da Uni&o para 2025, 52,81% foi destinado & divida
publica, correspondendo a R$ 1,1 trilhdo. Deste valor, R$ 619,2 bilhdes foram para o refinanciamento
da divida interna. Um pouco mais da metade do valor investido no rolamento da divida, R$ 357,3
bilhdes, foi direcionado ao Ministério da Previdéncia Social; R$ 100,9 bilhdes para o Ministério do
Desenvolvimento e Assisténcia Social, Familia e Combate a Fome; R$ 72,6 bilhdes para o Ministério da
Salde; e R$ 68 bilhdes para o Ministério da Educagéo (Fonte: site Siga Brasil).

Esses dados evidenciam a disparidade nos gastos dessa fungao econémica do Estado em
comparagdo as suas fungdes sociais. Assim, verifica-se que a divida publica, no contexto do capital

financeiro, particularmente no Brasil, ndo se trata de uma questdo meramente administrativa ou de
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gestdo, mas de uma atividade econdmica estritamente funcional e fundamental para a acumulagéo
capitalista rentista na atualidade, assentada na usurpagao do fundo publico.

Como fungédo econdmica e ativo mercantil consolidado no contexto da financeirizagéo e do
capital-imperialismo, esse artificio constitui-se, de fato, como um “mercado da divida publica”. Mais
propriamente, trata-se de um nicho do mercado de dividas do sistema financeiro, conectado aos
demais mercados de capitais e de crédito, sendo necessario para fomentar a dindmica da acumulagéo
via financeirizagao dos setores da economia brasileira, promovendo e fortalecendo este segmento de
acumulagao de capital.

Além disso, a divida publica compde, afianga e estrutura a dinamica acumulativa do
mercado financeiro global, integrando o mercado de capitais brasileiro que, apesar da instabilidade e
volatilidade, tem se expandido e fortalecido, agregando setores como o agronegécio, cuja participagao
cresceu com a criagao, em 2022, do Fundo de Investimento das Cadeias Produtivas do Agronegdcio —
FIAGRO, consolidando um “mercado que compreende renda fixa, renda variavel e fundos de
investimento [de] R$ 14,97 trilhdes” em junho de 2024, conforme dados da CVM (Brasil, 2025).

Esse comércio financeiro mundializado também articula as principais empresas e
corporagdes que atuam no mercado brasileiro, em seus variados setores, as corporagdes financeiras
globais. Essa forte penetragéo e articulagdo ocorre por meio de dispositivos do mercado de capitais,
como a “oferta publica” (Brasil, 2025), que agrega diversas atividades econdmicas de empresas locais
ou mundiais com capital transnacional. Por meio desse recurso, as empresas oferecem ativos — como
acoes e titulos — no mercado de capitais para compra por investidores, captando recursos necessarios
para financiar projetos e investimentos.

Essa dinamica comercial precisa ser assegurada por um mercado financeiro seguro e
confiavel, o que, por sua vez, esta ligado a um mercado seguro de titulos publicos. Assim, verifica-se
que o mercado da divida publica avaliza, conecta e sustenta a dindmica da acumulagéo rentista,
centrada na mercantilizacdo de capitais, tipica do capital-imperialismo. Por isso, essa divida é
fundamental para a classe proprietéria, que na conjuntura atual apoia suas estratégias acumulativas e
seus negbcios nesse perfil produtivo, e também essencial para a classe rentista, centralizada e
protegida nas corporagdes financeiras.

Nesse contexto, quem perde em todos os setores é a classe dominada, pois essa
imbricagdo aprofunda a dependéncia e torna paises como o Brasil reféns do mercado financeiro global,
evidenciando a dimens& mundializada das desigualdades sociais e da degradagcdo ambiental
decorrentes desse grau de acumulagao. Sao processos que explicam os altos custos de bens, servigos
e alimentagéo, uma vez que esses precos sao definidos pelos dispositivos do mercado financeiro e sua

moeda de referéncia — o dolar.
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O alto grau de concentragdo econdmica desse mercado de dividas e de capitais demanda
também um poder politico concentrado, capaz de protegé-lo de qualquer controle democratico e da
pressdo da classe trabalhadora. Esses processos desenham um panorama geral da disputa desigual
de classes em torno desse feito, ja que a classe dominante brasileira ndo apenas corrobora essa
dindmica acumulativa, mas se articula a ela, moldando-se e assumindo suas demandas.

Em razdo dessa condigdo mercantil e de sua importancia estratégica para o mercado de
capitais no Brasil, a classe dominante brasileira, sob a hegemonia do capital-imperialismo, contorna,
condiciona e limita o Estado as fortes e indecorosas pressdes do mercado financeiro, no sentido de
organizar e alinhar a infraestrutura publica para esse mercado. Isso explica medidas politico-
administrativas contemporaneas no Brasil, como o novo regime fiscal, que evidenciam que essa fungao
econdmica hegeménica decorre de uma presséo classista e torna o Estado um agente do capital que
oprime a classe trabalhadora. Além disso, fortalece a dimens&o autocratica do poder politico brasileiro,
que se transforma em um elemento aproximadamente despotico, direcionando suas agbes quase
exclusivamente aos interesses econdmicos do capital.

Esses elementos demonstram como a economia brasileira esta condicionada a esse
circuito financeiro. Embora as lutas sociais recentes tenham contribuido para modificar alguns
instrumentos coercitivos voltados a dindmica do mercado de dividas, como o novo regime fiscal, a
pressao por esse perfil de acumulagdo decorre da forte articulagéo das classes dominantes em torno
desse modelo. Mesmo que o novo instrumento seja menos coercitivo que o anterior, mantém a
natureza e objetivo: otimizar e assegurar o0 mercado da divida publica brasileira. Assim, essas classes
contornam o poder politico e o Estado as suas demandas, criando e fortalecendo fungdes econdmicas
estatais a ponto de modificar a materialidade institucional dos seus aparelhos, em conformidade com o
carater acumulativo do atual estagio do sistema capitalista.

Esse fato, conforme ja indicava Poulantzas (2000), néo significa o dominio das relagdes
politicas sobre a esfera econdmica, mas uma nova faceta da presenca do Estado na economia, que
cria condigbes para a acumulagdo e valorizagao do capital. Trata-se, portanto, da subordinagdo do
Estado capitalista @ economia, ao ponto de este ndo poder mais se abster de suas fungbes
econdmicas, cuja tbnica passou a ser a acumulagdo do capital. Isso também corresponde as
particularidades das relagdes de producdo, altamente concentradas em pequenos grupos privados,
acarretando um poder politico fortemente dominador e distante da sociedade, corroborando agdes de
dominagdo, coergdo e manipulacdo das classes dominadas pela classe dominante. Somente nessa
relacdo de dominagdo e expropriagdo € possivel assegurar um modelo produtivo tdo desigual e

explorador.
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Vencer ou enfrentar essa dindmica espoliativa envolve, assim, lutas sociais e de classe
em prol de relagdes sociais de produgéo coletivas e da desalienagao do Estado em favor da sociedade.

Esse é um desafio histérico, e contribuir para ele € uma das prerrogativas deste texto.

3 CONSIDERAGOES FINAIS

Neste texto, buscou-se evidenciar a divida publica como uma fungdo econdmica do
Estado capitalista brasileiro, no contexto do grau de acumulagéo capitalista de produgéo e comércio
mundializados e centralizados no mercado financeiro.

Fundamentado no método materialista histérico-dialético, as fungdes econdémicas do
Estado foram explicadas como processos e agdes que traduzem a relagdo dialética entre politica e
economia no ambito das relagdes sociais, sendo, portanto, atravessadas pelo movimento de luta e
embates entre as classes sociais fundamentais de uma dada formagéo social. Configuram-se como
elementos determinados pelos processos de acumulagdo do capital, inerentes e constitutivos ao
préprio Estado, e ndo como recursos que ele possa captar externamente e de forma esporéadica.

Apesar de ser um processo inerente as relagdes sociais, 0 texto enfatizou as fungdes
econdmicas na conjuntura capitalista contemporanea, marcada pela crise estrutural do capital, dando
destaque a divida publica inserida na dindmica do mercado financeiro. Evidenciou-se que esse
processo decorre de um forte ataque as lutas e projetos da classe trabalhadora, assegurados pelo
projeto neoliberal, pela mundializagdo da producédo e pela expansao global do mercado financeiro por
meio do avango tecnoldgico. Esses elementos enfraqueceram o projeto politico da classe trabalhadora
frente ao capital e, consequentemente, condicionaram o Estado as suas exigéncias de reproducédo
econdmica e social.

Situando esse debate na formagéo social brasileira, o texto demonstra que as fungdes
econdmicas do Estado no pais estédo relacionadas as particularidades das relagdes de produgao tipicas
do capitalismo dependente, onde as lutas de classe sdo marcadas pelo impeto explorador e dominador
da classe proprietaria que, dialeticamente, corroboram a baixa formagdo politica da classe
trabalhadora, sufocando e atropelando suas demandas e lutas. Tais elementos, por sua vez,
condicionam o Estado como um poder politico altamente concentrado e alienado da sociedade,
desempenhando variadas fungdes econdémicas em prol da acumulagéo da classe dominante, atrelando
e limitando o fundo publico a essas agdes.

Na conjuntura econdmica contemporanea, uma das principais fungbes econémicas

desempenhadas pelo Estado tem sido a divida publica, particularmente na modalidade interna, que
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injeta titulos de débito publico no mercado financeiro, adensando e avalizando esse mercado e suas
variadas vertentes, como 0 mercado de capitais.

Contrapondo-se a justificativa de que a recorréncia a essa modalidade mercantil se deve a
necessidade de captagdo de recursos financeiros para o desenvolvimento econémico, evidencia-se que
a divida publica ndo € um elemento meramente administrativo ou gerencial, mas um mercado voltado
ao fortalecimento da acumulagéo rentista, e ndo um instrumento de alocagao de recursos financeiros
em vista de fortalecer a economia do pais. Isso corresponde, consequentemente, a uma demanda das
fracdes de classe desse grau de acumulagéo, além de revelar a hegemonia desse bloco de poder na
condugédo do Estado burgués brasileiro. A dimensdo de classe envolvida nesse processo também
evidencia a necessidade de organizag@o e mobilizagao das lutas sociais e da classe trabalhadora para

seu enfrentamento e para a desconstrugao dessa reificagdo da a¢do econdmica do Estado.
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