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Divida publica - II

Por JOSE RAIMUNDO TRINDADE*
Os impactos da divida publica dos EUA na economia mundial

Na atualidade, a divida publica estadunidense absorve a maioria dos “fundos liquidos” internacionais. No final de 1997, os
titulos do Tesouro americano em poder de “investidores” estrangeiros totalizavam US$ 1,23 trilhdo ou quase 36% do
estoque em poder do setor privado (US$ 3,4 trilhdes), sendo os maiores detentores o Japao, a China, o Reino Unido e a
Alemanha (CINTRA, 2000).

Segundo a Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA) em 2010 o volume diério de titulos do Tesouro
estadunidense negociados chegou a US$ 500 bilhodes, sendo que 75% do estoque de titulos agora estdo em poder de
investidores estrangeiros (US$ 3,3 trilhdes), a China detendo US$ 1,1 trilhao e o Japao US$ 800 bilhdes sdo os maiores
detentores de titulos.

Segundo dados do The Levy Economics Institute, cerca de 75% do fluxo internacional de capitais é absorvido pelos EUA
para financiar déficits orgamentérios e em conta corrente. Em 2003, o passivo externo estadunidense chegava a US$ 4,5
trilhdes, sendo o déficit em conta corrente de US$ 541,8 bilhdes, cerca de 5% do PIB dos EUA. Os bancos centrais da
China e Japdo tém acumulado uma grande quantidade de titulos estadunidenses, como parte de suas estratégias de
manutencao de um “doélar forte” diante de suas respectivas moedas, o que € interessante para suas exportagées. Essa
forma de financiamento do déficit governamental estadunidense teve efeito de conter “tensdes inflacionérias” e, vis-a-vis,
manteve as condigdes de crédito ao consumidor americano em termos extremamente favoraveis durante toda a década de
1990 e metade da década de 2000.
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A andlise desses processos inter-relacionados tem que considerar as condigOes especificas da acumulagdo de capital
mundial, tomando-se tanto os circuitos nacionais (internos) de acumulagdo quanto os variados circuitos integrados na
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economia internacional. E valido, como observava Marx para a economia inglesa do século XIX, que os capitalista-
monetarios isoladamente vislumbrem o juro como um componente “auténomo” do processo reprodutivo geral da economia,
porém é “naturalmente insensato generalizar essa possibilidade e estendé-la ao capital todo da sociedade, como o fazem
alguns economistas vulgares”.

Os circuitos reprodutivos de acumulagao integrados alimentam os dois circuitos de circulacdo monetaria, requerendo os
titulos de renda permanentemente novos inputs de mais-valor, de tal maneira que a economia global se desenvolve
distribuida em diversos circuitos nacionais de reprodugao e centros de absorgdo de capital de empréstimo, cujo epicentro é
o Estado Norte-Americano, pelo lado da absorcao de capital de empréstimo, e as economias asiaticas, especialmente a
China, pelo lado reprodutivo do mais-valor.

Pode-se pensar, em termos mundiais, que os circuitos de acumulacao regionais ou nacionais funcionem como “capitalistas
isolados” que alimentam um determinado fluxo permanente de capital de empréstimo, parcialmente absorvido por um
contra fluxo de divida ptblica da nacdo hegemonica, ou seja, a divida publica funciona absorvendo capital de empréstimo e
possibilitando o prolongamento das fases de ascensdo dos ciclos de acumulacédo localizados. Contudo, no limite, a
continuidade de alimentacdo integrada desses circuitos levara a crise de superproducdo de capitais em termos globais.
Ilustrativamente podemos conceber os fluxos econémicos entre os EUA e a China/Japdo (bloco asiatico) como estruturados
dos seguintes momentos simplificados:

i) Os DI e DII reprodutivos daqueles paises vendem aos EUA, constituindo o déficit comercial dessa poténcia. A producéo
bélica estadunidense requer uma troca permanente com os departamentos reprodutivos daquelas nagdes e, obviamente,
também internos, o que leva as novas necessidades de trocas, principalmente em fungao da sobrecarga deste DII nédo
reprodutivo (bens bélicos e bens de luxo) sobre os departamentos reprodutivos internos.

ii) Esse déficit comercial possibilita o acimulo de capital-dinheiro (superavits reais) em méaos de capitalistas monetarios (e
Estados) asiaticos (e também europeus em parte).

iii) A divida publica estadunidense absorve esse capital de empréstimo e alimenta o circuito internacional de crédito com
uma crescente massa de titulos publicos. No curto prazo o circuito se fecha enquanto se mantiver a dinamica de
acumulacdo asiatica, porém com uma crescente instabilidade monetaria internacional. Ha, portanto, plena integragao
entre os circuitos de acumulagao asiaticos e a divida publica estadunidense, porém o sistema tende a crescente
instabilidade conforme aumenta a dependéncia da pungao de mais-valor de um unico grande ponto reprodutivo (China), e
se enfraquece a capacidade fiscal da economia central (EUA).

Diversos autores tém defendido em relagdo ao caso estadunidense uma especificidade sui generis, qual seja, a
possibilidade de um crescimento indefinido da divida ptblica daquele pais, em fungado de que sua divida € nomeada em
délar, e na medida em que o FED pode controlar a taxa de juros e, em ultima instancia, imprimir délares, ndo haveria
limites para os seus recorrentes déficits em transagdes correntes. Serrano (2004), por exemplo, afirma que, “ao contrario
dos outros paises onde a maior parte (quando ndo o total) dos passivos externos é denominada em outras moedas, os EUA
detém a prerrogativa de reduzir o servigo financeiro de sua divida externa meramente através de uma reducdo das taxas
de juros domésticas”.

Do mesmo modo raciocina Wray (2003). Segundo esse autor, o governo estadunidense pode vender titulos para
estrangeiros desde “que estes titulos sejam denominados em moeda fiduciaria interna”. Neste caso, “eles ndo implicardo
quaisquer ‘riscos’ além daqueles que os titulos mantidos internamente”. Parece-nos que essas analises sao parcialmente
equivocadas, podendo ser feitas as seguintes observacoes a luz do que foi até aqui exposto:

i) O limite para o endividamento do Estado é dado, principalmente, pela capacidade de expansdo da carga fiscal, que
naturalmente depende do crescimento interno da economia como consequéncia de maiores taxas de acumulagdo nos
departamentos reprodutores internos da mesma. Claro estd que uma crescente sobrecarga financeira sobre esses
departamentos, acompanhada de uma relagao crescente de absorcao de renda liquida por parte da divida publica e sua
posterior dissipacdo em gastos improdutivos, poderd, em um determinado periodo de tempo, minar as condigoes
reprodutivas nacionais.

ii) Na medida em que o capitalismo é um sistema global cuja capacidade de expansao se regula pela existéncia de sistemas
nacionais integrados e parcialmente dependentes entre si, pode-se estabelecer uma restricao dada pelo poder politico e
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militar da nagdo devedora em relagdo aos credores externos. Contudo esse poder politico e militar serd tal como no
aspecto anterior, minado, na medida em que as condigdes reprodutivas (economicas) que sustentam essa ordem entrem em
crise.

A superproducdo de capital é o aspecto acionador das crises capitalistas, gerando o declinio da taxa média de lucro e a
crescente necessidade de crédito monetério para fazer frente as dividas vincendas e aos empréstimos em descoberto por
parte dos capitalistas. A superproducdo necessariamente acarreta a desvalorizagdo de capital-mercadoria e a perda da
capacidade de meio de pagamento do dinheiro de crédito em circulagdo. Diante das dividas vincendas e do questionamento
da validade de parcela das notas de crédito, exige-se um crescente uso das reservas do Banco Central e, no limite, a maior
intervencao deste organismo.

Trés aspectos da dindmica da divida puiblica em momentos de crise podem ser assinalados: i) atua absorvendo capital de
empréstimo excessivo, neste caso especifico tem atuacdo anticiclica; ii) uma possivel crescente necessidade por parte do
Estado de recursos forca a uma oferta crescente de titulos ptblicos no mercado primario, o que configura um fator a mais
pela demanda de capitais de empréstimo. Neste segmento do ciclo de negdcios a divida publica é um componente a mais
na pressdo sobre a taxa de juro; iii) concomitantemente, a crescente necessidade de capital monetério por parte dos
capitalistas em geral os leva a desfazer-se de uma massa crescente de titulos de capital ficticio no mercado secundario.

A grande oferta de titulos, considerando o mercado primario e o secundario, produz um declinio no seu prego de face e
conduz principalmente a uma redistribuicdo e concentracao de valores nas maos de um segmento de capitalistas em
detrimento do segmento anterior.

Em tempos de crise no mercado monetdrio, os titulos publicos experimentam uma dupla deprecia¢do: primeiro, porque o
juro sobe e, segundo, porque se lancam em massa no mercado, para serem convertidos em dinheiro (notas do banco
central). Num momento de crise, configura-se uma relagao critica entre a atuagdo da politica fiscal e a da politica
monetaria e, mais do que nunca, o Estado tem que agir como drgdo de classe, convergindo sua atuacdo conforme os
interesses dos setores da burguesia de maior poder financeiro. Pode-se observar que, em geral, em termos do
financiamento do déficit fiscal, ha um claro agravamento em fungao da impossibilidade de aumento da carga fiscal, dadas
as condicoes de financiamento das empresas, a inadimpléncia e a massa crescente de titulos de crédito protestados.

Por outro lado, a situagdo do mercado financeiro pressiona a taxa de juro a elevar-se, atuando a politica monetaria no
mercado aberto pela descompressao do mercado monetario, adquirindo titulos e ofertando notas do banco central a fim de
reduzir a taxa de juro e aliviar os custos de financiamento das empresas. Contudo isso ¢ no limite impossibilitado pela
auséncia de reservas monetarias que sdo sempre, ou principalmente, reservas fiscais. A solugao é via mercado externo, ou
pela entrada de capital de empréstimo externo, por meio da venda de titulos da divida publica no mercado internacional,
aumentando a divida externa, mas aliviando no curto prazo a crise monetaria, ou pela entrada de dinheiro via balanca
comercial.

Esse conjunto de movimentos é bastante explicito na atual crise europeia, isso em parte em funcdo de aspecto antes
ponderado: a auséncia de um Tesouro centralizado, com os poderes de taxagdo e emissao decorrentes. Vale observar que
os interesses dos Estados europeus periféricos estao subordinados a preservagao dos capitais de empréstimo dos bancos
alemdes e franceses. Neste sentido, o adiamento do default Grego, por exemplo, esta condicionado a reciclagem dos titulos
publicos gregos que compunham o portfélio daquelas instituigdes, por titulos garantidos dos Estados centrais,
especialmente Alemanha e Franca, ou socializacdo das perdas mediante compra desses mesmos titulos, com o menor
desdgio possivel, pelo Banco Central Europeu.

A depender da gravidade da crise, a oferta de titulos ptblicos no mercado secundario se soma a oferta de titulos no
mercado primario, pressionando o prego dos mesmos para baixo e, paralelamente a sua depreciagdo, a crescente
centralizacao dos mesmos em maos de credores externos. Marx (1981b, p. 538) observa que, apos a crise, “os titulos
[publicos] retornam ao nivel anterior”, contudo a sua depreciagdo atuou “poderosamente no sentido de centralizar a
riqueza financeira”.

A divida publica absorve capital de empréstimo como condigdo funcional do sistema, diminuindo o maior fluxo (over
acumulation) de capital, o que evita o declinio da taxa de juros de curto prazo e o possivel aumento da especulagdo com
titulos de crédito diversos. A forma como isso é feito, através de emissdo de titulos de curto e longo prazo, acaba
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conferindo nova flexibilidade ao sistema de crédito, aumentando a massa de capital ficticio na economia, o que fundamenta
novos problemas, além de alimentar a desproporgao entre departamentos (ndo reprodutivo, parte do DII e reprodutivos, DI
e parte do DII) para financiamento dos gastos estatais.

Esses varios elementos tratados sobre a Divida Publica reforgar o ponto exposto pelo professor Eleutério: “se faz
necessaria uma mudanca no proprio modo de producao, nas relagées de producdo e no metabolismo do homem com a
natureza, uma mudanga que seja capaz de garantira sobrevivéncia da humanidade.”

Assim os limites da “economia mista” e das politicas keynesianas parece que chegaram ao fim, cabe agora pensar a longa
trajetoria do futuro, ou repetindo Rosa de Luxemburgo, a barbarie. Vamos viver para ver que caminho tomara a
humanidade.

*José Raimundo Trindade é professor do Programa de Pés-graduagdo em Economia da UFPA. Autor, entre outros livros,
de Critica da Economia Politica da Divida Publica e do Sistema de Crédito Capitalista: uma abordagem marxista (CRV).

Para ler a primeira parte acesse https://aterraeredonda.com.br/a-divida-publica/
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