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Cadernos CEPEC
Missao e Politica Editorial

Os Cadernos CEPEC constituem periddico mensal vinculado ao Programa de Pos-
graduacdo em Economia do Instituto de Ciéncias Sociais Aplicadas (ICSA) da
Universidade Federal do Para (UFPA). Sua missdo precipua constitui no
estabelecimento de um canal de debate e divulgacdo de pesquisas originais na grande
area das Ciéncias Sociais Aplicadas, apoiada tanto nos Grupos de Pesquisa
estabelecidos no PPGE, quanto em pesquisadores vinculados a organismos nacionais e
internacionais. A missdo dos Cadernos CEPEC se articula com a solidificacdo e
desenvolvimento do Programa de Pds-graduacdo em Economia (PPGE), estabelecido no
ICSA.

A linha editorial dos Cadernos CEPEC recepciona textos de diferentes matizes
tedricas das ciéncias econémicas e sociais, que busquem tratar, preferencialmente, das
inter-relacdes entre as sociedades e economias amazénicas com a brasileira e mundial,
seja se utilizando de instrumentais histéricos, socioldgicos, estatisticos ou
economeétricos. A linha editorial privilegia artigos que tratem de Desenvolvimento
social, econémico e ambiental, preferencialmente focados no mosaico que constitui as
diferentes ‘“Amazodnias”, aceitando, porém, contribui¢cdes que, sob enfoque inovador,
problematize e seja propositivo acerca do desenvolvimento brasileiro e, ou mesmo,
mundial e suas implicacdes.

Nosso enfoque central, portanto, refere-se ao tratamento multidisciplinar dos temas
referentes ao Desenvolvimento das sociedades Amazénicas, considerando que ndo ha
uma restricdo dessa tematica geral, na medida em que diversos temas conexos se
integram. Vale observar que a Amazodnia Legal Brasileira ocupa aproximadamente 5,2
milhdes de Km2, o que corresponde a aproximadamente 60% do territorio brasileiro.
Por outro lado, somente a Amazonia brasileira detém, segundo o ultimo censo, uma
populacédo de aproximadamente 23 milhGes de brasileiros e constitui frente importante
da expansdo da acumulacdo capitalista ndo somente no Brasil, como em outros seis
paises da América do Sul (Colémbia, Peru, Bolivia, Guiana, Suriname, Venezuela), o
gue a torna uma questdo central para o debate da integracdo sul-americana.

Instrucdes para submissao de trabalhos

Os artigos em conformidade a linha editorial terdo que ser submetidos aos editorialistas,
em Word, com no maximo 25 laudas de extensdo (incluindo notas de referéncia,
bibliografia e anexos). Margens superior e inferior de 3,5 e direita e esquerda de 2,5. A
citacdo de autores devera seguir o padrdo seguinte: (Autor, data, pagina), caso haja mais
de um artigo do mesmo autor no mesmo ano deve-se usar letras minasculas ao lado da
data para fazer a diferenciacao, exemplo: (Rivero, 2011, p. 65 ou Rivero, 20114, p. 65).
Os autores devem fornecer curriculo resumido. O artigo devera vir obrigatoriamente
acompanhado de Resumo de até no maximo 25 linhas e o respectivo Abstract
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Divida Publica e Absorcédo de Capital de Empréstimo: Elementos para Analise da
Atual Crise Financeira!

José Raimundo Trindade?

Resumo

Este artigo propGe-se a analisar especificamente a fungdo que a divida publica das
economias centrais cumpre de “absorver capital de empréstimo”, ou seja, retirar parcela
da massa de valores monetarios da economia e recondiciona-las na forma de titulos de
capital ficticio de elevada credibilidade, com consequéncias sobre a estrutura de
dinheiro de crédito da economia capitalista global e sobre a prépria estabilidade ciclica
do sistema. Para isso analisam-se a forma Capital de Empréstimo e Capital Ficticio,
ressaltando a objetividade da anélise marxista quanto aos fendbmenos monetarios ou
mais apropriadamente crediticios; em seguida analisa-se a especulagdo, considerando a
percepgao de que os valores ficticios devam ser “reciclados” e que a especulacdo sucede
do descolamento do crédito de sua base real, que € o crédito monetario; no momento
seguinte aborda-se a interagdo entre sistema de crédito e sistema de divida publica e,
finalmente se desenvolve a anunciada funcdo absorcdo de capital de empréstimo,
observando-se que esta funcionalidade encontra limites frente ao “germe da crise futura
muito mais violenta”.

Palavras-chaves: Divida Publica, Sistema de Crédito, Capital de Empréstimo,
Marx.

Abstract

This article proposes to examine specifically the role that the public debt of the central
economies meet to "absorb loan capital,” ie, removing part of the mass of the monetary
values of the economy and recondition them in the form of equities fictional high
credibility, with consequences on the structure of credit money of the global capitalist
economy and the own stability of the cyclic system. For this we analyze the shape Loan
Capital and Fictitious Capital, emphasizing the objectivity of the Marxist analysis
regarding monetary phenomena or more appropriately credit, and then analyzes the
speculation, considering the perception that the fictitious values must be "recycled" and
that speculation succeeds of the decoupling of the credit of his real basis, which is credit
money, the next moment discusses the interaction between system and credit system of
public debt, and finally develops announced absorption function of loan capital , noting
that this function is the front limits the "germ of future crisis much more violent."
Key-words: Public Debt, Credit System, Loan Capital, Marx.

! Versdo deste artigo foi apresentada no XVII Encontro Nacional de Economia Politica (ENEP), realizado
pela Sociedade Brasileira de Economia Politica (SEP) em junho de 2012 na Universidade Federal do Rio
de Janeiro (UFRJ).

2 Professor do Mestrado em Economia da Universidade Federal do Paréa (PPGE/UFPA). E-mail:
jrtrindade@uol.com.br.



1. Introducao
A atual crise capitalista mundial expde de forma bastante nitida a interacdo entre

0 crédito publico e o modus operandi do sistema financeiro, demonstrando as
particulares relacdes entre as financas do Estado e o sistema de crédito global. A atual
crise da divida soberana estabelecida na Europa segue um rastilho que se inicia ainda na
década de 80 quando da incapacidade de refinanciamento das chamadas economias
emergentes, sendo que na década de 90 sdo particularmente agudas as crises
localizadas: mexicana, russa, brasileira e que culmina na quebra da economia da
Argentina em 2001.

Compreendemos que a andlise das funcdes crediticias do sistema de divida
publica devem ser melhor investigadas sob o ponto de vista marxista, isso porque como
demonstramos em outro artigo (TRINDADE, 2011), ela comparece como um sistema
mais organizado e estavel, regulando os fluxos de capital de empréstimo e capital
ficticio a partir da atuacdo do Banco Central e do Tesouro Nacional das principais
economias capitalistas centrais, na atualidade especificamente EUA e Alemanha.

Entretanto, como demonstra o atual periodo de crise e instabilidade capitalista,
onde a crescente tensdo entre capacidade de financiamento dos Estados periféricos da
Zona do Euro e o risco de desestruturacdo do proprio sistema bancario europeu, aponta
para a pertinente observagdo feita por Marx que “todo fator que se opde a repeti¢do das
velhas crises” traga “consigo o germe da crise futura muito mais violenta” (MARX,
1981b, p. 562), do mesmo modo os fatores que substanciam a divida publica
estabelecem novos problemas ao proprio desenvolvimento do capitalismo, mesmo que,
como, refere-se Marx, tais fatores estejam no centro do equacionamento de velhas
questdes, especificamente, neste caso, a expansao crediticia (capital de empréstimo)
necessaria & acumulagdo “sem peias” do capital.

Este artigo propde-se a analisar especificamente a fungdo que a divida publica
cumpre de “absorver capital de empréstimo”, ou seja, retirar parcela da massa de
valores monetarios da economia e recondiciona-las na forma de titulos de capital ficticio
de elevada credibilidade, com consequéncias sobre a estrutura de dinheiro de crédito da
economia capitalista global e sobre a prépria estabilidade ciclica do sistema.

O trabalho esta dividido em seis partes além desta introducdo. No item segundo
analisa-se as formas Capital de Empréstimo e Capital Ficticio, ressaltando a
objetividade da analise marxista quanto aos fendmenos monetarios ou mais

apropriadamente denominados crediticios; no terceiro segmento analisa-se a



especulacdo, considerando a percepcdo de que os valores ficticios devam ser
“reciclados” e que a especulacdo sucede do descolamento do crédito de sua base real,
que é o crédito monetario; a quarta secdo destina-se a analisar brevemente a interacéo
entre sistema de crédito e sistema de divida publica; a quinta e sexta se¢cdes destinam-se
a analisar a funcdo absorcdo de capital de empréstimo e enunciar, respectivamente,
como esta funcionalidade encontra limites frente ao “germe da crise futura muito mais
violenta”, tal como a presente crise global se apresenta; finalmente tracam-se as

consideracdes finais.

2. Capital de Empréstimo e Autonomizacao Ficticia

O desenvolvimento da forma capital de empréstimo resulta da paulatina
dissociacdo entre propriedade e uso da riqueza econémica, 0 que é caracteristico das
relacbes de producdo capitalista. A primeira e mais importante manifestacdo desta
dissociacdo se da com a alienacdo da forca de trabalho, que, ao transformar-se em
mercadoria, dissocia propriedade e uso desta, que adquire um valor de troca para o
trabalhador igual a taxa média de salério e um valor de uso para o capitalista referente a
capacidade de producédo de mais-valia.

O lucro, forma da mais-valia obtida pelo capitalista com a exploragdo do
trabalhador produtivo, oculta, do mesmo modo, aquela relacdo de apropriacdo mediante
0 expediente da formacdo da taxa de lucro, uma magnitude que ndo contrapde o
excedente econémico (mais-valia) ao capital varidvel, real expressdo da taxa de
exploracdo, e sim pela contraposicao da mais-valia ao capital total (constante e variavel)
adiantado na producdo. Deste modo, o lucro e a taxa de lucro representam o passo
seguinte de um processo de reificacdo econdmica materializada na percepg¢éo vulgar de
que o capital é capaz de per si produzir valor.

A forma juro constitui uma segunda poténcia dessa dissociacdo formal da
producdo do valor em relacdo ao real processo de producdo da riqueza material,
passando a ser visto, conforme a teoria econémica quantitativista, como decorrente da
natureza do capital. Como observou Marx (1985c, p. 1502): “o juro, e ndo o lucro,
configura assim a geracdo de valor decorrente do capital como tal e, portanto, da
propriedade do capital; dai ser visto [pelos economistas vulgares] como a renda

especificamente gerada pelo capital”.



A teoria econdmica moderna, leia-se walrasiana e wickselliana, aprofunda essa
percepcdo, estabelecendo a nocdo de produtividade fisica marginal do capital como base
de sua teoria do juro, sendo a taxa de juro igual & produtividade fisica do capital, ou
seja, quanto cada unidade de capital acrescida no processo de producao aumenta a renda
total obtida’.

O capital de empréstimo ou capital produtor de juros é a mais fetichizada das
formas de manifestacdo das relagdes de propriedade, com sua forma de apresentagédo
(D—D?), dinheiro que gera mais dinheiro. Além de ocultar o real processo de producao
da riqueza econdmica — a exploracdo da forca de trabalho —, consuma o fetiche
automatico, um valor que expande a si mesmo, dinheiro que gera dinheiro, e nessa
forma n&o traz mais o estigma de sua origem. A rela¢do social consuma-se em relacéo
das coisas (dinheiro, mercadoria) consigo mesmas.

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

Essa autonomia de fato tem que ser qualificada. Ndo ha autonomia real do
capital de empréstimo quanto ao capital produtivo no sentido de essa forma (capital de
empréstimo) expandir-se independentemente (D-D’). Seu movimento oscilatorio geral é
dependente dos movimentos da acumulacdo reprodutiva e sua expansdo real das

reservas monetarias reais acumuladas no circuito de crédito.

¥ Gudin (1965, volume 2, p. 55), em sua conhecida obra de teoria monetaria, divide as diversas teorias do
juro em cinco grupos: a) as teorias objetivas [quantitativistas puros], segundo “as quais o juro é um
fendmeno real com base na produtividade fisica do capital”, [aqui agrupa-se a maior parte das correntes
neoclassicas]; b) as teorias subjetivas [ corrente austriaca], que se baseiam nas chamadas “preferéncias
intertemporais”; ¢) teorias monetérias de carater objetivo, que “consistem no computo dos elementos
que formam a procura e a oferta de dinheiro” [capital de empréstimo] no “mercado de fundos
disponiveis”. [Se considerarmos tal classificagdo como valida, necessariamente Marx se inseriria aqui]; d)
teorias monetarias subjetivas, “como a da preferéncia pela liquidez, de Keynes”; e) finalmente, as
teorias ecléticas, em que “a produtividade fisica corresponde a procura, e a preferéncia intertemporal, a
oferta” [modernamente se aproximariam das definicdes Novo-classicas e Novos-keynesianos].



A autonomia refere-se a dois fatores: i) as magnitudes de valores-renda que se
amoedam e também alimentam a reserva monetéria e, portanto, expandem o capital de
empréstimo. Estas rendas (juros, renda da terra, poupancas salariais etc.) sdo
provenientes de algum ponto do circuito reprodutivo; ii) a capacidade do sistema de
crédito de aumentar a velocidade rotacional do capital, liberando para empréstimo novas
parcelas de valores-capital. Ambos 0s movimentos determinam que o capital de
empréstimo total da economia ande sempre a frente das demandas reprodutivas por
capital de empréstimo e a essas necessariamente acrescem as demandas ndo
reprodutivas, o que pode de algum modo criar tensdes no sistema.

O sistema de crédito como forma de mobilizagdo do capital produtivo caminha
lado a lado com a fomentacdo de outros diversificados usos do capital de empréstimo,
desde o financiamento do Estado, por meio de emissdo de titulos publicos, ao
financiamento de capital fixo por emissdo acionéria, até o financiamento de recompra
de titulos no mercado secundario, conformando uma impressionante massa de valores
virtuais representados em diferenciadas formas de titulos ou direitos de propriedade.

Diversos autores colaboram para a analise do sistema de crédito baseado no
carater piramidal da forma dinheiro capitalista® dando-se a centralizacdo do
financiamento e a concentracdo dos meios de pagamento em escala nacional (e
internacional) mediante a mais completa interacdo entre o sistema bancério e parte do
aparelho do Estado, considerando, ainda, que, quaisquer que sejam as formas e circuitos
publicos de financiamento, a gestdo estatal da moeda como relacdo social tem como
ponto de insercdo principal o sistema bancério centralizado®, ou seja, a plenitude do
sistema de crédito.

Os grandes numeros que envolvem aquilo que diversos autores chamam de
“acumulacdo financeira” (por exemplo, HARVEY, 1990, 2008; DUMENIL, 2003,
2005; CHESNAIS, 1998, 2005) determinam um elevado grau de impressionismo na

analise do sistema de crédito internacional: “No fim dos anos 90, o volume de ativos”

* Entre outros: De Brunhoff (1985); Germer (1995; 1996); Itoh&Lapavitsas (1997); Foley (1998). A
pirdmide se estrutura de diferentes maneiras, conforme a versdo autoral para De Brunhoff e Foley, por
exemplo, a pirdmide é puramente crediticia, apoiando-se as notas e depdsitos bancérios nos bilhetes
emitidos pela autoridade central (Banco Central). Para Germer e, em parte, para Itoh e Lapavitsas, a
pirdmide de dinheiro de crédito tem uma infima base-ouro que em momentos de crise contrasta “com a
demanda por dinheiro na forma de ouro decorrente do seu carater de representante material da riqueza em
geral, enquanto todas as demais formas simbolicas de riqueza se desvalorizam” (GERMER, 1995, p. 212-
213). O ponto de convergéncia de ambas as versdes ¢ a existéncia de uma “base ou fundo” de reservas
cuja gestdo é extremamente critica e efetuada pelo Banco central. Conferir, ainda, Trindade (2012).

® De Brunhoff (1985, p. 56-60).



(papéis de crédito diversos) “em posse do conjunto dos investidores institucionais
ultrapassava US$ 36 trilhGes. Esses haveres representavam em torno de 140% do PIB
dos paises da zona da OCDE” (CHESNAIS, 2005:43)°. Esse processo encadeado de
uso generalizado do crédito e de expansdo relativamente autbnoma do capital de
empréstimo leva ao desenvolvimento da forma mais abstrata de capital: o capital
ficticio’.

O capital ficticio é, portanto, uma forma especifica do capital de empréstimo e
cumpre fungdes especificas, mas em nome do capital de empréstimo. Sua existéncia em
termos sistémicos é nominal, em oposicdo ao seu valor real que foi completamente
destruido (titulo pablico) ou assimilado ao capital acionario da empresa.

A importancia do capital ficticio encontra-se, em dois aspectos correlatos: i) por
sua especifica faculdade de mobilizar fundos que financiam, por um lado, grande parte
do capital fixo da economia, como no caso do lancamento de ac¢des, ou, cOmo no caso
dos titulos publicos, financia os gastos militares e o patriménio do Estado e; ii) a
desvalorizacdo desses titulos e sua aquisicdo por novos proprietarios sdo um dos

principais mecanismos de transferéncia de riqueza e centralizacdo de capital.

i) A mobilizag&o de capital de empréstimo real

Uma das principais funcbes do capital ficticio € a de mobilizacdo de recursos
capazes de financiar o “capital fixo” da economia e do que aqui estamos denominando
de “fundo patrimonial publico”. E sobre a base objetiva (valor de uso) do financiamento
dessas duas formas de imobilizacdo de riqueza, uma produtiva e outra improdutiva, que
se desenvolvem as principais formas de capital ficticio (capital acionario e divida
publica).

Tanto o financiamento do capital fixo quanto o do patriménio estatal requerem
expressivas magnitudes de riqueza acumulada. Por outro lado, na medida em que os
valores envolvidos nestas formas de dispéndio apresentam, no caso do capital fixo, um
tempo de retorno longo e, no caso dos gastos estatais, um ndo retorno (na medida em

que dissipa completamente o valor original), o sistema de crédito se tornou vital para

® Harvey (2008, p.173) denomina de “financializagio” a expansdo desregulada do sistema financeiro,
sendo que “o volume diario total de transa¢des financeiras nos mercados internacionais, que alcangava
2,3 bilhdes de ddlares em 1983, elevou-se a 130 bilhdes por volta de 2001

” “The concept of capital as a whole moves from the category of ideas to an actual social category, as
capitalist own capital in general, inits most abstract form, fictious capital” (WEEKS, 1981:131).



dar vazéo as necessidades de investimento produtivo de longo prazo e para fazer frente
aos crescentes gastos estatais.

O capital de empréstimo tem na sua forma monetéria o principal atributo de
flexibilidade para uso e mobilidade. Sua dimensdo de ser valor-capital destinado a
empréstimo (e ndo a venda) encontra nas duas formas — capital fixo e fundo de consumo
estatal — barreiras a sua mobilidade, na medida em que necessita se converter em
valores de uso especificos (“bens publicos”, ferrovias, maquinaria, etc.). Na medida em
que o capital de empréstimo se compromete com esses especificos valores de uso, perde
sua flexibilidade, ensejando barreiras ao processo de circulagdo do capital de
empréstimo no interior do sistema de crédito, o que é parcialmente resolvido com a
emisséo dos titulos que constituem o capital ficticio®.

Essa funcdo mobilidade do capital de empréstimo permitida pelo capital ficticio
decorre de suas caracteristicas intrinsecas, ou seja, ao ser uma forma desmaterializada e
facilmente transferivel de propriedade, permite a maior integracdo possivel dos
diferentes circuitos de acumulagédo dispersos no espaco econémico capitalista mundial
e, por outro lado, possibilita também, por meio da classificacdo feita pelas empresas de
rating, o estabelecimento, por exemplo, de mecanismos de transferéncia de rendas
globais de um circuito de acumulagdo mais mal classificado para um mais bem
classificado®.

O principal mecanismo assinalado por Marx que possibilitaria a maior
mobilidade dos recursos investidos em capital fixo é a emissdo de capital acionario. Os
titulos de acGes oferecidos pelas empresas representam um montante de valor que tem
por base o capital empregado na aquisi¢do dos meios de producéo, duplicando o valor
gasto nesses meios produtivos. A oferta desses titulos garante a circulacdo de valores

que somente se realizardo no futuro, porém assegurados em uma massa de valores de

8 Marx (Grundrisse, 1977, p. 176-78) observa que o “crédito é também a forma sob a qual o capital
procura pbr-se como diversidade dos capitais individuais, ou o capital individual como capital diverso de
suas barreiras quantitativas. Contudo, os maiores resultados a que ele [crédito] leva nessa linha é, por um
lado, ao capital ficticio; por outro a (...) aniquilacdo de capitais [especificos] em capitais individuais
centralizados”.

% As empresas de rating, como a Standard & Poor’s, a Fitch Ratings e a Moody’s, ttm modelos préprios
para classificacdo de risco e rentabilidade dos titulos. Nos EUA, por exemplo, os bancos utilizam a
securitizacdo de valores mobilidrios como garantia para empréstimos de curto prazo tomados de
administradores de fundos e outros tipos de investidores. De acordo com a Fitch Ratings “as operagdes de
recompra garantidas por dividas estruturadas normalmente rendem 50 pontos-base. As que séo garantidas
por titulos do tesouro dos EUA ou por papéis de agéncias (...) rendem apenas 5 e 15 pontos-base,
respectivamente” (ALLOWAY, Valor Econdmico, 06/02/2012, p. C2).



uso cuja capacidade de depreciacéo € relativamente independente da desvalorizacao dos
papéis de representacdo de valor ou titulos de acéo.

O capital ficticio possibilita que valor capital seja mobilizado e utilizado, seja
em outro circuito produtivo, seja como renda, o que se faz mediante a venda dos titulos
de rendimento por novo capital de empréstimo, fruto da reserva de valor monetario
acumulado em outro ponto do circuito de crédito.

Posteriormente, no mercado de titulos, esses papéis se autonomizam
relativamente, passando a ser negociados como uma mercadoria especial que, ao ser
comprado, converte seu rendimento capitalizado pela taxa de juro em uma importancia
monetéria que pode ser utilizada na aquisicdo de meios produtivos ou gasta como renda.
Esse capital monetario existe como transferéncia de valor e para o vendedor do titulo
implica reaver capital de empréstimo real.

O capital ficticio constitui campo de aplicacdo do capital de empréstimo,
portanto concorre diretamente com o capital produtivo pelos fundos disponiveis. O
capital produtivo apresenta o duplo movimento de diéstole e sistole monetaria, atuando
na alimentacao do circuito e, a0 mesmo tempo, retirando massa monetaria necessaria a
aquisicdo das mercadorias produtivas (meios de producdo e forca de trabalho).
Necessariamente 0 processo de contracdo monetaria efetuada no ciclo produtivo (D) é
inferior a expansdo monetéria decorrente desse mesmo capital, apds o processo de
valorizagéo e realizagdo da mais-valia (D + AD).

O mercado financeiro, considerando suas principais instituicdes: o sistema
bancéario, 0 mercado de titulos da divida publica e a bolsa de valores, possibilita uma
continua transformacao de valores ficticios em valores monetarios (dinheiro de crédito),
alimentando o circuito produtivo de novo capital de empréstimo. Os titulos referentes ao
capital ficticio apresentam deste modo, uma posicao restrita e limitada na circulacdo de
créditos. Por um lado requer um mercado especifico para sua realizacgdo como
mercadoria (o mercado de titulos da divida pablica e a bolsa de valores), por outro, no
ambito do sistema bancario sua troca requer a intermediacdo de fundos que garantam
sua remonetizacdo, o que reflete 0 movimento autbnomo, com caracteristicas proprias

de circulacdo e concentracéo™® desses valores ficticios.

ii) A centralizagéo do capital de empréstimo

19«0 movimento auténomo do valor desses titulos de propriedade (...) se fixa segundo leis peculiares”
(Marx, 1981b, p. 537).



A expansao do capital ficticio como componente funcionalmente necessario a
mobilizacdo de valores que garantam a reproducdo espiral crescente do capital
estabelece importantes modificagdes na forma institucional de gestdo e propriedade do

capital™

. A centralizacdo do capital € uma decorréncia direta do processo de titulizacédo
das dividas, ou seja, a sua conversao em titulos, decorrente tanto da transformacao da
propriedade individual ou familiar em propriedade acionéria quanto pelo controle das
finangas do Estado.

Essa pretensa forma de socializacdo do capital é, antes de tudo, um mecanismo
de apropriacdo de pequenas e médias poupancas em maos dos grandes financistas.
Modernamente a atuacdo dos Fundos de Pensdo e Fundos Mutuos demonstra a que
ponto a relacdo entre 0 uso da “poupanca coletiva ¢ individual” por “administradores

12 o processo de apropriacdo da propriedade

financeiros especializados” pode levar
social.

Em momentos de crise no mercado monetério, esses titulos sdo duplamente
desvalorizados, tanto pela elevacdo da taxa de juro, em funcdo do comportamento da
demanda e oferta de capital de empréstimo, quanto pela elevacdo da oferta especifica
desses ativos, cujos portadores nominais tentam se desfazer a fim de obterem recursos
monetarios para fazer frente as dividas vincendas. Esse mecanismo de destruicdo de
capital nominal da sociedade e a transferéncia de propriedade possibilitada por sua
negociacdo é um importante aspecto a ser considerado, na medida em que a destruicao
deste tipo de valor de crédito ndo atinge os valores de uso (meios de producdo), a
reducdo nominal do capital social e a nova configuracdo mais centralizada da
propriedade podem resultar até mesmo em condi¢des reprodutivas mais favoraveis,
como observa Marx em sua critica a Ricardo (MARX, 1985b, p. 932).

Ao analisar o capital ficticio e a piramide de valores que caracteriza o sistema de

crédito das finangas, um dos aspectos caracteristicos desse sistema em crise refere-se a

1 Duménil&Lévy (2005, p.87) observam que a cléssica relacéo de propriedade individual ou familiar das
empresas ha muito foi substituida pela “propriedade financeira das sociedades (quer dizer, exercida por
intermédio da posse de titulos), em que o poder dos proprietarios se concentra nas institui¢des
financeiras”.

12 Segundo Sauviat (2005, p. 113), atualmente apenas os “fundos de pensdo de beneficios definidos
conservaram a gestdo de seus ativos com seus proprios recursos, os do setor publico (...). O modelo
dominante consiste, ao contrario, em confiar essa tarefa a administradores profissionais, cada vez mais
especializados (segundo o tipo de ativo) no interior de bancos, a companhias de sequros ou a sociedades
de investimento diversas” (grifos nossos). Galbraith (2004, p. 49) reforca uma percepcéo a que Marx ha
um século e meio ja tinha aludido: “Os mitos da autoridade do investidor, do acionista Util, das reunides
rituais do Conselho de Administracéo e da Assembléia Anual de acionistas ainda persistem, mas nenhum
observador intelectualmente capacitado da empresa moderna tem como fugir da realidade. O poder na
empresa estad com a administragdo — uma burocracia que controla suas fungdes e compensagdes (...)”.




permanente “busca pela qualidade” ™ dos titulos que compdem o capital bancério, isso
ao mesmo tempo em que se reforga o carater especulativo do sistema, algo que pode ser
visto como um acelerado processo de reciclagem do capital ficticio, como se verd a

sequir.

3. Especulacao e Reciclagem de Capital Ficticio
Deve-se considerar que, como elemento central do sistema de dividas, todo e

qualquer titulo remunerado por juro € a priori titulo sobre trabalho futuro, direito a
parte dos valores de mercadorias ainda inexistentes (Marx, 1981Db), estando sujeito a
trés condicdes possiveis, independentes das condicbes efetivas de reproducédo do capital
real: i) remuneracdo regular com pagamento de juro sem oscilacdo do valor futuro
(valor de face do titulo) em relagdo ao valor presente; ii) remuneracdo regular, porém
com divergéncia entre valor presente e valor futuro, ou seja, valorizagdo ou depreciagéo
do titulo; iii) a completa desvalorizacdo do titulo, que se manifesta na interrupcdo do
pagamento da renda ou remuneracao regular (default).

A possibilidade da ocorréncia de qualquer uma das condic¢des acima estabelece a
base objetiva de especulagdo em torno dos titulos de capital ficticio. A especulacéo é,
antes de tudo, a exploragdo da variagdo dos precos, ndo a variagdo convencional e
estritamente regulada pela lei do valor referente as mercadorias, e sim as oscilacdes
burséteis dos precos desses titulos**. O mercado especulativo existe como componente
necessario da dinamica geral de transformacdo dos capitais estagnados ou ociosos em
fundos de reserva sob a forma de papéis, somente representativos de valores futuros,

porém convertiveis em capitais monetarios de empréstimo real para uso produtivo™.

3 Em relagdo a0 movimento de “fuga para a qualidade” Belluzzo (2010, p.122) enfatiza que em “uma
crise financeira, como a que ora atravessamos, os titulos publicos dos paises dominantes revelam sua
natureza de ativos de Ultima instancia, abrigo em que encontra refrigério a angustia (...) dos possuidores e
controladores privados da riqueza”. Interpretacdo semelhante pode ser constatada em Dupont&Sack
(1999); Wray (2003); Chesnais (2005).

4 Chesnais (2005, p. 60), com base em Lordon, trabalha com a “hipétese de insaciabilidade da finanga™,
ou seja, a “contradi¢do entre valorizacdo financeira exigida e valorizacdo econdmica possivel”. Harvey
(2008, p.173-178) utiliza o termo “acumulagdo por espoliacdo” para caracterizar outro aspecto desse
mesmo processo: a transferéncia de riqueza liquida de pontos diversos do planeta para as maos da “haute
finance”.

15 «Esses titulos de divida, emitidos em troca de capital originalmente emprestado e ha muito tempo
despendido, essas duplicatas em papel do capital destruido, servem de capital para os respectivos
possuidores, na medida em que sdo mercadorias vendaveis e por isso podem ser reconvertidos em capital”
(MARX, 1981b: p. 548) (grifos nossos).




As flutuacOes dos precos desses papeis estdo relacionadas ao nivel e a seguranca
dos seus rendimentos, fator dependente de aspectos objetivos e vinculados ao
comportamento efetivo, seja do ciclo de negdcios, seja do desempenho e lucratividade
da empresa, ou as condicOes fiscais e macroecondmicas do pais. Por outro lado, esses
titulos, ao serem negociados nas bolsas de valores, podem sofrer efeitos puramente
especulativos, alimentados pelos interesses de operadores e corretores da bolsa na
valorizacdo ou depreciagdo momenténea dos titulos em negociacdo. Hilferding (1985)
refere-se as chamadas praticas de reporte, ou seja, a aquisicdo ou aluguel de titulos
(acBes ordinarias) com o objetivo de influenciar decisdes executivas de uma corporacao
industrial por parte de um grande banco, por exemplo.

Outras préticas, formalizadas no &mbito das negociacdes da bolsa de valores, tais
como a backwardation e o contango®, reforcam a percepcéo da bolsa de valores como
espaco privilegiado de negociacdo e especulacdo dos titulos de renda. Do mesmo modo,
mecanismos atuais como chamado “mercado de recompra” (repo market) constitui
parcela importante do setor bancario desregulamentado®’. A formacéo de um mercado
puramente especulativo, tendo como base os titulos de capital ficticio, constitui,
contraditoriamente, condicdo necessaria a continua conversao de titulos de propriedade
sobre valores futuros em capital monetario a ser disponibilizado e utilizado
produtivamente no presente®.

O especulador ndo se vincula a l6gica do capital reprodutivo, que é a obtencéo
do méximo lucro empresarial com base na diferenca entre o preco de venda e o preco de
producdo de sua mercadoria. O ganho do especulador é tipicamente um lucro de
alienacdo (profit upon alienantion), ou seja, sua capacidade de, tendo dominio de
informacdo ou influéncia sobre o mercado de titulos, estabelecer o melhor momento

para comprar ou vender seus titulos'®. A diferenca tedrica central entre aquelas anélises

16 Backwardation e contango sdo termos especificos do mercado financeiro londrino e se referem a
postergacao ou adiantamento da transferéncia de um titulo negociado em bolsa, a depender dos interesses
de operadores (corretores) envolvidos no negdcio (conferir SANDRONI, 2001).

"0 “mercado de recompra” (repo market) constitui parcela importante do setor bancério, abrange
atividades e institui¢Bes financeiras desregulamentadas, sendo que o atual mercado de recompra dos EUA
valeria algo em torno de US$ 1,6 trilhdo (ALLOWAY, Valor Econdmico, 06/02/2012, p. C2).

18 «(...) a especulagdo com os titulos (...) cria um mercado acolhedor; d4 assim a possibilidade para que
outros circulos capitalistas [0s que mantém os titulos como reserva de valor] transformem seu capital
ficticio em capital real; cria, portanto, o mercado para operacdo do capital ficticio e, com isso, a
possibilidade da troca continua de investimentos em capital ficticio e sua continua nova transformagdo em
capital monetario”. (HILFERDING, 1985, p. 141).

19 Segundo Hilferding (1985:139), o especulador “nio conserva os titulos na esperanga de auferir lucros
elevados — isso faz o capitalista inversionista —, mas procura ganhar mediante a compra e venda de seus
titulos”.



que tomam a especulagdo como derivada da “onisciéncia” do “agente especulador”, tal

»20 & a analise

como esta presente nas analises keynesianas dos “insiders e outsiders
marxista encontra-se justamente em localizar na categoria de capital ficticio o pano de
fundo objetivo para desenvolvimento da atuacao do especulador.

A especulacdo sucede da expansdo caracteristica do sistema de crédito, na
medida em que a massa de valores ficticios, ao se multiplicar descola a disponibilidade
do créedito de sua base real, que € o crédito monetério. O que é fundamental notar em
termos dessa massa de papéis € menos o seu estoque ou volume acumulado, que de
modo geral é fantasmagoria, e sim seu movimento circulatorio, ou mais precisamente a
facilidade com que oscila e se desvaloriza, ao sabor das modificagdes intermitentes da
taxa de juros.

Denominamos de reciclagem?! de capital ficticio o movimento permanente de
desvalorizacdo (destruicdo) de titulos, sua substituicdo por novos titulos de capital
ficticio ou conversdo de capital ficticio em capital monetario. Esse processo de
reciclagem de titulos de capital ficticio € um movimento interno ao sistema de crédito,
parcialmente regulado pelas autoridades monetarias, mesmo que em grande medida
efetuado por meio de bancos e bolsas de valores.

A regulagdo desse mecanismo ¢ fundamental para a manutengdo “das
propriedades monetarias” do dinheiro de crédito, evitando, até algum limite critico, sua
depreciacdo, mediante processo inflacionario. Marx (1981b, p. 593) faz a seguinte
observagdo: “Depreciar o dinheiro de crédito (para nao falarmos em destitui-lo
imaginariamente das propriedades monetarias) abalaria todas as condicGes existentes.
Por isso, sacrifica-se o valor das mercadorias, para assegurar que exista no dinheiro [de
crédito] esse valor mitico e autdbnomo”.

Parece-nos que Marx entendia essa perda de propriedades monetarias com o
sentido de inflacdo. Deve-se notar que a depreciacdo do dinheiro de crédito relaciona-se
a desvalorizacdo dos titulos de divida em geral, o que determina um conjunto
expressivo de problemas, desde mudancas no controle patrimonial, podendo afetar a
acumulacdo real caso o processo falimentar de empresas leve a completa paralisagédo de

suas atividades produtivas.

20 Bastante ilustrativo é o trabalho de Kindleberger (2000).

2! Reciclagem é aqui utilizado propositadamente. Segundo o dicionario Aurélio, reciclar significa:
“reaproveitar (material usado) ou atualizar (conhecimento)”. Estamos utilizando o termo com os dois
sentidos, pois, a0 mesmo tempo em que se reaproveita algo ja utilizado, atualiza-se sua forma, mediante
nova emissdo ou resgatando sua forma monetaria.



Sustentamos que o processo de regulacéo da reciclagem de capital ficticio se da
principalmente mediante interferéncia do Estado, pela compra e venda de titulos
publicos no mercado secundario de titulos publicos (open market) e com 0 uso
necessario de reservas monetarias (via receita fiscal) para conversdo de parcela dos
valores ficticios em valores reais.

Esse mesmo processo, observado muito embrionariamente por Hilferding
(1985), é que estamos denominando de reciclagem de capital ficticio®”. Nosso
entendimento é que as observacdes do marxista austriaco eram corretas ante as
peculiares condicdes do sistema financeiro alemao da época (final do século XIX, inicio
do seculo XX). A pequena participacdo de titulos do tesouro até a Primeira Guerra
Mundial (HORNE, 1972) e a relativa autonomia entre a Bolsa de Valores e o sistema
bancario, o que modernamente serd denominado de ‘“descompartimentalizacdo dos
mercados financeiros” (CHESNAIS, 2005, p. 46), seriam fatores marcantes das
diferengas entre a conjuntura capitalista da primeira década do século XX em relacédo a
conjuntura atual.

Ressalte-se, finalmente, que a expansao das formas ficticias de capital estabelece
uma enorme distorcao entre o volume de valores referentes aos direitos de propriedade
(titulos de divida) e a acumulacgdo real. Os movimentos de valorizacéo e desvalorizacdo
desses titulos sdo meras oscilagBes contabeis, ndo estando necessariamente vinculados
ao movimento de valorizacdo do capital efetivo que representam ou do capital
destruido, portanto um nao capital. No caso dos titulos da divida pablica das economias
centrais € mais denotado que os movimentos de valorizacdo e desvalorizacdo deles ndo
representam perda ou ganho real de riqueza e sim transferéncia e centralizacéo de poder
econbmico. Vale observar que em periodos de crise 0s bancos buscam
desesperadamente “limpar” suas carteiras de aplicagdo, o que de outro modo converge
para tornar os titulos publicos dos paises dominantes em ativos preferenciais
(BELLUZZO, 2005, 2010; CHESNAIS, 2005)%.

*? Hilferding (1985, p.140-141) observa que:

“a especulagdo com os titulos (...), cria um mercado acolhedor; d4 assim a possibilidade para que outros
circulos capitalistas transformem seu capital ficticio em capital real; cria, portanto, o mercado para a
operacdo do capital ficticio e, com isso, a possibilidade da troca continua de investimentos em capital
ficticio e sua continua nova transformagéo em capital monetario”.

2 Como é visivel na atual crise, mesmo paises centrais, como a Italia e a Franca, passam a ter
guestionamento quanto a sua capacidade de validar completamente os titulos publicos, o que identifica
limite estrutural a capacidade de reciclagem de capital ficticio. Os sinais estruturais sdo identificaveis nos
préprios mecanismos de seguranca que o sistema financeiro desenvolveu. Assim, por exemplo, a elevagao
dos mercados de Credit Default Swaps (CDS) — derivativos que seguram o credor diante de um default do



Contudo os movimentos criticos desses capitais ficticios ndo sdo de modo
nenhum negligenciaveis sob o ponto de vista das condi¢cdes de desenvolvimento da
acumulacdo efetiva de capital, pois interferem de forma crucial na estrutura de crédito e,
principalmente, atuam como importante fator da mobilizacdo de capital de empréstimo,

gue, como Visto mais acima, é a seiva necessaria da circulagédo crediticia capitalista.

4. Sistema de Crédito e Sistema de Divida Publica
Uma das fungdes especificas do sistema de crédito € disponibilizar fundos de

empréstimo ao Estado capitalista, 0 que estabelece dois condicionantes centrais que
deverdo ser analisados: primeiramente as finangas publicas sdo componentes das
financas globais capitalistas, ou seja, deve-se entender o financiamento do Estado no
interior das condicOes de expansdo do capital; segundo, a capacidade de intervencéo e
regulacdo do Estado processa-se, principalmente, por dentro da dindmica do sistema de
crédito capitalista, por meio do sistema de divida publica.

O sistema de divida publica constitui-se tanto da divida estatal em si, ou seja, 0s
empréstimos solicitados pelo Tesouro Nacional a Bancos, Organismos Financeiros e
Fundos Institucionais publicos e privados®*, quanto do mecanismo de converséo desta
soma emprestada em titulos de divida transferiveis e funcionalmente utilizaveis como se
fosse capital monetéario. Estruturalmente compde parte do sistema de crédito global da
economia capitalista, do qual constitui componente original.

Ha similitudes e diferencas entre as dividas privadas das empresas capitalistas e
a divida do Estado capitalista. O condicionante exterior de ambas as formas de
endividamento é a existéncia de uma oferta liquida de capital de empréstimo. As
similitudes dizem respeito a necessaria formalizacdo contratual que ambas geram,
possibilitando a emissdo de titulos de dividas que constituem a base formal do “direito
de propriedade” sobre o qual se baseia o dinheiro de crédito, porém as diferengas sdao
mais notaveis, primeiramente a caracteristica de retorno dos titulos privados, que se faz

em contraposicdo ao ciclo rotacional do capital-mercadoria da mesma, ou seja, a massa

devedor — aponta desvalorizacdo futura ou destruicdo pura e simples de grande massa de capital ficticio
(conferir OAKLEY e ALLOWAY, Valor Econdmico, 05 de out. de 2011, p. C1).

2 Os fundos de pensdo e fundos de investimento sdo relativamente recentes, tratando-se de instituigdes
que se desenvolvem inicialmente nas economias anglo-saxénicas, principalmente a partir dos anos 60 e
70, como observa Farnetti (1998). Sauviat (2005, p. 109) precisa que, ao “longo dos anos 80 e 90, num
contexto de aumento crescente das desigualdades de renda, os fundos de pensdo e os mutual funds
surgiram como os principais atores dos mercados financeiros...”.



de valor liquida (mais-valia) na forma de lucro que possibilita o resgate desta divida,
mesmo que compreenda a titulos de capital acionario (a¢des).

A massa de titulos que constituem capital ficticio faz parte do fundo de reserva
dos bancos®, especialmente os titulos de longo prazo da divida puablica, permitindo a
concessdo de novos creditos a partir da sua disponibilidade. Deste modo pode-se
caracterizar o movimento de transacéo dos titulos da divida publica como componente
importante de regulacdo do sistema geral de crédito.

A funcionalidade de uma autoridade monetaria é sempre bastante restrita. Como
lembrou Marx (citado em HARVEY, 1990, p. 310), “o poder do Banco Central comega
onde termina o dos bancos privados”, o que implica que o Banco Central tem poder de
acao limitado, tanto pelas condicdes reais do ciclo de acumulacdo que determina as
reservas monetarias originais quanto pela massa de valores ficticios que influenciam o
sistema e aumentam a sua inerente instabilidade. 1sso em funcéo da expansdo do crédito
especulativo e do possivel impacto que uma desvalorizagdo generalizada desses titulos
podera provocar na acumulagéo real. O poder do Banco Central emana da autoridade do
Tesouro Nacional, seja pela gestdo do fundo fiscal, seja pela capacidade de arbitrar a
divida pablica®.

Diferentemente das empresas capitalistas, que em Ultima instancia estdo na
dependéncia financeira do ciclo rotacional uniforme dos seus capitais, as finangas do
Estado dependem das caracteristicas reprodutivas de acumulacdo média do sistema, da
sazonalidade de recolhimento dos tributos e fases dos ciclos de negocios.

Deste modo, pode-se adiantar que o crédito publico, ao se basear tanto no
volume disposto pelo Estado na forma de arrecadacdo fiscal (na média dos paises em
torno de 30% do PIB) quanto na sua maior capacidade de endividamento interno e
externo, torna-o dimensionalmente diferenciado e qualitativamente capaz de assumir a
gestdo monetéria da economia, por meio do Tesouro Nacional e do Banco Central. Por
outro lado, ha, sem davida, uma inegavel diferenca entre a divida privada e a divida

% «QOs fundos de reserva dos bancos, em paises de produgdo capitalista desenvolvida, expressam sempre
em média a magnitude do dinheiro entesourado, e parte desse tesouro consiste em papéis, meros bilhetes
representativos de ouro, mas que ndo possuem valor proprio. A maior parte do capital bancério, portanto é
puramente ficticia e consiste em créditos (letras), titulos governamentais (que representam capital
despendido) e agdes (que ddo direito a rendimento futuro)” (MARX, 1981b, p. 540).

% Questionamento muito forte que surgiu desde o agravamento da crise financeira na Europa refere-se
aos limites de funcionamento e existéncia de um Banco Central isolado, sem o compartilhamento de um
Tesouro Nacional. Fiori (Valor Econbmico, p. A15, 22 de set. de 2011) pondera que um dos pontos mais
evidentes do descompasso econdmico da Zona do Euro ¢ “a falta de um tesouro europeu com capacidade
unificada de tributar e emitir dividas, junto com um BC capaz de atuar como emprestador de Gltima
instancia”.



publica. Considerando a possibilidade de faléncia e destruicdo do capital que constitui
uma empresa privada, isso estabelece a maior fragilidade ou grau de estabilidade dos
titulos de divida (acbes e debéntures) de uma empresa. Mesmo multinacionais e
aglomerados financeiros estdo sujeitas a um processo de faléncia e desmonte em um
prazo de tempo médio?’.

Aspecto central € que, no caso de faléncia e de ndo recomposicdo falimentar e
acionéria da empresa, uma grande quantidade de titulos é simplesmente destruida.
Tratando-se do Estado, sua perenidade estabelece uma ldgica relativamente diferente:
mesmo decretado o default, os titulos sdo somente parcialmente destruidos
(desvalorizados). Em um determinado prazo, considerando crise local, esses mesmos
titulos poderdo novamente ser renegociados, muitas vezes ultrapassando o valor de face
nominal pré-crise. O caso da Argentina (2001) é um bom exemplo®®, o que tende a se
repetir nos novos episddios da Grécia e, possivelmente, Portugal, Italia e Espanha.

Qual a influéncia dos titulos publicos sobre a oferta e demanda de capital de
empréstimo ao longo do ciclo de negécios e como ele influencia a dindmica do sistema
de credito capitalista? Dois aspectos, que sdo pontos centrais para desvencilhar a
questdo posta, devem ser analisados em sua conexdo intima com o sistema de divida
publica e emprego dos titulos da divida estatal: o primeiro aspecto diz respeito a fungéo
de condicionamento da oscilacdo da taxa de juro média do sistema de crédito, a qual ndo
¢ tratada neste artigo; o segundo aspecto trata-se de uma funcdo reguladora muito
especifica, realizada pelos titulos estatais de longo prazo: a funcéo absorcao de capital
de empréstimo, o qual € o objeto de tratamento que nos deteremos mais
apropriadamente a partir daqui.

De um modo geral, a elevacdo da divida publica, representada na contrapartida

da elevacao exponencial de titulos de crédito em méos dos credores do Estado, parece

2" Os exemplos mais recentes sio muitos: a Parmalat e a Enron no setor produtivo, no inicio da década de
2000 e, mais recentes, os grandes bancos estadunidenses como o Lehman Brothers e o Fannie Mae em
2008. Sauviat (2005, p. 128) observa que a faléncia da Enron é exemplar para demonstrar a fragilidade a
qual estdo expostos os chamados pequenos aplicadores e os assalariados vinculados a “fundos de pensao”
com aplica¢des na bolsa de valores. Vale observar que os titulos soberanos de economias periféricas, a
exemplo da Grécia atual e das economias latino-americanas (Brasil, Argentina e México) na década de
1990, em algum momento sdo resgatados, muitas vezes com expressivos ganhos de transferéncias.

%8 Como obviamente ¢ inevitavel os “tubardes engolirem os peixes miudos”, com a moratoria Argentina
ficou visivel, mais do que em outros episddios semelhantes, as manobras dos grandes bancos e
financistas. Houve pequenos aplicadores em titulos argentinos que venderam os mesmos a um desagio de
70% sobre o preco de face. “O Merril Lynch comprou US$ 6 bilhdes e o bilionario mexicano Carlos Slim
teria investido US$ 2 bilhdes”, por sua vez o “JP Morgan comprou bilhdes em titulos em moratoria de
investidores particulares a menos de 29 centavos” e os venderia com um ganho real de quase 30%
(Conferir Carta Capital, n. 332, matéria de Antonio Luiz Costa e; KATZ, 2005).



corresponder ao principal mecanismo moderno de preservacdo das propriedades
monetarias do dinheiro de crédito, sendo uma engenharia monetaria bastante fragil e
fortemente dependente da continuidade de fluxos de crédito monetéario (capital real)
proveniente dos circuitos de acumulacédo globais e das condicGes internas de absorcao
desse fluxo de capital por parte da economia hegemdnica, ou seja, 0s EUA, como se

buscara demonstrar e analisar a sequir®.

5. Divida Publica e “Func¢ao Absorc¢ao de Capital de Empréstimo”

Os titulos da divida publica constituem, ao lado dos titulos privados de empresas
de capital aberto, a principal forma de capital ficticio e geram um retorno na forma de
renda que nada mais € do que uma parcela aliquota da receita tributaria futura do
Estado. Apesar de o credor da divida publica poder reivindicar do Estado somente
aquele coeficiente sobre os tributos, essa renda, na medida em que pode ser capitalizada
em funcdo das taxas de juros e do tempo de maturacdo dos titulos, torna-os passiveis de
negociacdo, tornando-se uma propriedade cujo valor pode a qualquer momento ser
convertido em dinheiro ou magnitude de capital de empréstimo no mercado de titulos
secundarios.

No século XIX os titulos publicos ja se constituiam a forma mais crivel de
capital ficticio, sendo que o desenvolvimento e a expansdo dos mercados de titulos, na
época, desenvolveram outras formas de papéis transaciondveis. No século XX e no
atual, os titulos da divida estatal passaram a assumir funcBes especificas. As mais
destacaveis foram a de fator mobilizador de capital de empréstimo (condicionante da
taxa média de juro) e a de absorcdo de capital de empréstimo, mecanismo que age
duplamente, ao mesmo tempo cancelando e repondo titulos na cadeia de empréstimos.

Uma das principais funcdes da divida publica sob o capitalismo desenvolvido ¢

subtrair (absorver) valor na forma de capital monetdrio do processo de circulacdo

crediticia, diminuindo o volume potencial de capital de empréstimo capaz de penetrar

na circulacdo do tipo II, diminuindo a “seiva” nos canais da circulacdo vinculados

29 N#o se deve descurar que no subsistema imperialista hegemonizado pela Alemanha, que hoje conforma
a Zona do Euro, sdo os titulos alemées que convergem o papel de absorcdo de capital de empréstimo,
marca do poder dirigente da economia alemd sobre as demais. Vale observar que nas economias asiaticas
nenhuma delas se imp0s, ainda, enquanto ponto focal de absorgdo de capital de empréstimo, antes sendo
os maiores (China e Japdo) fornecedores de capital de empréstimo destinados ao sistema imperialista
estadunidense.



propriamente ao processo reprodutivo e, portanto, valorativo do capital, o que
possibilita regulacdo da taxa média de lucro.

Marx (1981b, p. 569) colabora para esta analise ao afirmar que a “pletora de
capital de empréstimo se relaciona com a acumulacdo produtiva somente no sentido de
lhe ser inversamente proporcional”. A acumula¢do de capital de empréstimo consiste no
amontoamento de dinheiro que se pode emprestar desenvolvendo-se a pletora de capital
de empréstimo na medida em que o sistema de crédito impulsiona a superproduc&o®
conforme as condicdes reprodutivas do capital. O sistema de divida pablica elide parte
importante desse excesso, destruindo uma massa de valor que, de outro modo, iria
desencadear a desvalorizacdo de crescentes parcelas de capital, porém em um ritmo
descontrolado.

O processo de crise de superproducdo poderd levar a desestabilizacdo do
dinheiro de crédito — Marx refere-se a possibilidade da perda de suas “propriedades
monetarias” -, 0 que abalaria o sistema como um todo®. Neste sentido, a fungdo
anticiclica do Estado capitalista se d& menos mediante o impulso dos gastos estatais e
mais por meio da funcdo reguladora de absorcdo de capital de empréstimo
proporcionada pela emissdo de divida publica.

Trata-se, de fato, de retirada de valor (capital monetario) dos canais da
circulacdo Il e sua conversdao em dinheiro a ser gasto (destruido) pelo Estado na
circulagdo I, exercendo uma legitima “absor¢do” de excedente de capital-monetério,
atuando sobre os fluxos de oferta até o limite dado pela manutencdo da rentabilidade
positiva dos capitais em aplicagdo produtivas, ou seja, como for¢a contréria ao declinio
da taxa média de lucro.

Esse entendimento parece expressar a compreensdo de Marx (1981b, p. 479) que
faz uma longa citacdo do “The Currency Theory Reviewed”, com o aparente intuito de
demonstrar a influéncia da divida pablica inglesa sobre a acumulacdo de capital-
dinheiro, a qual é reproduzida abaixo a fim de ilustrar o entendimento desta funcéo
absorcdo de capital de empréstimo pelo sistema de divida publica das economias

centrais:

“Na Inglaterra ha continua acumulagdo de riqueza adicional, tendendo a assumir finalmente a
forma monetaria. Depois do anseio de ganhar dinheiro, 0 mais imperioso é o de desembaracar-se
dele mediante qualquer aplicacdo que proporcione juro ou lucro; pois o dinheiro de per si nada

%0 As crises de superproducio podem ser uma consequéncia dos desequilibrios entre os departamentos
produtivos da economia (DI e DII), ou resultante da pletora de crédito no sistema (GROSSMAN, 1979).
3! Marx (1981b, p. 593) observa que, a fim de manter a estabilidade do sistema de crédito, “sacrifica-se 0
valor das mercadorias, para assegurar que exista no dinheiro esse valor mitico e autonomo”.



rende (...) estamos expostos a acumulacdes periddicas de dinheiro procurando aplicagdo (...).
Durante muitos anos, a divida publica absorvia grandemente a riqueza que sobrava na Inglaterra.
Depois de ter atingido o maximo em 1816, deixou de absorvé-la, e assim todo ano havia uma
soma de 27 milhdes, pelo menos, que procurava outra oportunidade de investimento (...).
Empreendimentos que precisam de muito capital para se efetivar e de tempos em tempos captam
0 _excedente do capital desocupado ...s30 absolutamente necessarios (...), para aproveitar as
riguezas excedentes da sociedade juntadas periodicamente e que ndo podem colocar-se nos
ramos habituais de investimento” (Marx, 1981b, p. 479) (sem grifos no original).

Dadas as condigdes reprodutivas do capital, observa-se uma permanente
superproducdo de capitais (e mercadorias) que se exterioriza em um processo de crise e
leva tanto a desvalorizacdo do capital-mercadoria criado quanto a perda de valor da
massa de capital constante fixado no circuito de acumulacao.

Em funcdo desse corolario os capitalistas detentores de capital de empréstimo
adotam, em conjunturas (fases) especificas do ciclo de negdcios, medidas que, sob o
ponto de vista subjetivo, buscam resguardar de algum modo sua capacidade futura de
expansdo de valor (posse sobre titulos de direito da acumulacdo futura) e, sob o ponto
de vista objetivo do processo de expansdo/contracdo da acumulacdo, dissipam uma
parcela da massa de capital, que na forma de overacumulation suscita o declinio da taxa
de lucro e a queda na taxa de acumulacdo, consequentemente a crise sistémica. Deste
modo, a demanda por titulos estatais configura uma funcdo anticiclica, postergando a
crise de superacumulagdo de capital, absorvendo uma parcela da “seiva” que inunda o
sistema e destruindo uma parcela dessa “riqueza excedente”.

A funcédo absorc¢do de capital de empréstimo da divida publica significa retirar
dinheiro da circulacdo capitalista ou que teve sua circulacdo parcialmente interrompida,
ou seja, implica destruir capital de empréstimo, convertendo-o em renda a ser gasta ou
despendida pelo Estado. No capitalismo, a Unica forma de o dinheiro se conservar é
como capital-dinheiro, jogando-se permanente e indefinidamente na circulacdo
capitalista, pois 0 que se adianta no processo de acumulacdo ndo é dinheiro e sim
capital-dinheiro. O dinheiro, como forma auténoma do valor, ndo é adiantado e sim
despendido, gasto de forma néo capitalista como renda, consumido em troca de valores
de uso gque sdo completa ou parcialmente destruidos, seja por capitalistas seja por seus
agentes do Estado.

O desembolso de dinheiro para aquisicdo de titulos publicos representa a
converséo de capital monetario em forma renda do dinheiro, havendo transferéncia ao
Estado de uma magnitude valor que serd transformado em valores de uso por esse

agente. Em troca, os portadores dos titulos publicos dispordo de dinheiro na funcéo de



unidade de conta® que serd capital-latente, enquanto permanecer nessa forma
especifica.

Na medida em que toda circulagdo mercantil é circulacdo capitalista, a Unica
forma de reter valor monetario fora da circulacdo do capital seria mediante uma forma
dinheiro-mercadoria qualquer, ouro, por exemplo, o que nas atuais condicGes do
capitalismo desenvolvido ndo parece ser uma possibilidade convencional. Deste modo,
a conversao de reserva de valor monetério (capital de empréstimo) em titulos de
propriedade sobre renda futura € uma consequéncia logica para a reproducdo do
sistema, iSsO porgque, a0 mesmo tempo em que o capital de empréstimo sera dissipado
socialmente, utilizado como forma-dinheiro da renda pelo Estado, consumindo seu
valor na forma de fundo puablico ou bens bélicos, o capitalista proprietario daquela
magnitude monetaria, trocada contra papel do Estado, tem a disponibilidade sobre o uso
futuro de riqueza ainda a ser gerada, correspondente a contrapartida de direitos sobre o
juro da divida publica.

Esse mecanismo de esterilizacdo de valor possibilita, em periodos normais, que

0 portador desses titulos, ao vendé-los, retome a capacidade de direcdo sobre uma massa
de capital monetario que podera ser investido no ciclo de acumulacdo capitalista ou
revertido em nova aplicagdo rentista. O juro pago pelo Estado aos portadores dos titulos
publicos ndo tem relacdo alguma com o capital despendido, ou seja, 0 juro pago, assim
como a amortizacdo do principal da divida, € resultante da receita fiscal ou de novos
capitais de empréstimo tomados pelo Estado na forma de novo endividamento™.

Entretanto, essa interpretacdo da crise financeira enquanto “momento” de
adequacdo da estrutura crediticia a acumulacdo de capital constitui somente etapa
parcial do movimento global. As crises financeiras constituem processos incontrolaveis
e com elevados custos sistémicos. A crise de 29 e, ao que parece a atual crise financeira,
sdo exemplos categoricos da dificuldade de se controlar o movimento de readequacéao
da lei do valor.

O sistema busca solucdes mais ou menos funcionais a continuidade da logica de

acumulagdo, mesmo que cada novo ingrediente que se acrescente a este caldo encontre

%2 Germer (1997, p. 17-23) esclarece a funcdo unidade de conta do dinheiro observando que o capital, na
medida em que é uma massa de valor, necessariamente é expresso em dinheiro, o que constitui a funcao
unidade de conta, porém ndo se deve em nenhum momento confundir capital — que é valor em movimento
— com dinheiro — que é uma forma estatica do valor.

%3 Marx (1985b, p. 927) lembra esta condigdo nos seguintes termos: “(...) o investimento de 1000 libras
esterlinas em titulos do Tesouro a 3% nada tem gue ver com o capital que proporciona o rendimento para
pagar os juros da divida publica” (sem grifos no original).



o limite em processos de crise mais complexos. A divida publica é uma forma funcional
e parcialmente controlavel de desvalorizacdo de capital. Ela possibilita aos capitais
sobreacumulados uma inversdo lucrativa que ndo emana do seu proprio uso, pois é
capital ficticio, e sim da transferéncia de valores provenientes de aplica¢des produtivas.

Neste sentido, a destruicdo de capital de empréstimo em um determinado

momento adia as condi¢Ges de sobreacumulacdo, preservando, mesmo que somente

parcialmente, as relacbes de propriedade capitalista que, de outro modo, em um
processo de crise, seriam destruidas juntamente com a massa de capital desvalorizada
ou destruida. Grossmann (1979, p. 363) observa que a “razao ultima para a exportagao
de capital ndo é o lucro mais elevado no exterior e sim a falta de oportunidade de
investimento no proprio pais”. Do mesmo modo, a inversdo em titulos publicos ¢ uma
decorréncia do excesso de capital ocioso, que encontra nos titulos do Estado um porto
gue garanta, momentaneamente, seguranca contra a desvalorizagdo inevitavel.
Historicamente a constituicdo do sistema de divida publica inglés possibilitou
aos britanicos nao somente os “fundos de guerra”, mas constituiu, ainda no século
XVIII, a primeira e primitiva manifestacdo da funcdo absorcdo de capital de
empréstimo, pois a partir do declinio das “Provincias Unidas” (Holanda), “o capital
holandés comegou a optar, cada vez mais macigamente, pelos investimentos ingleses”
(principalmente titulos da divida publica), “com isso mantendo as finangas britanicas
com relativa saude” (Braudel, citado por ARRIGHI et al, 2001). A divida publica
inglesa absorveu o primeiro grande fluxo de capital de empréstimo moderno,
constituido pelo capital holandés. Do mesmo modo, em meados do século XIX se
observa o fluxo de capital de empréstimo inglés atravessar o Atlantico na forma de
titulos da divida publica estadunidense. Conforme Marx (1981a, p. 874), muito “capital
que aparece hoje nos Estados Unidos, sem certiddo de nascimento, era ontem, na

Inglaterra, sangue infantil capitalizado”.

6. Os Limites da Absorc¢ao de Capital de Empréstimo e a Atual
Crise Financeira

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 Japdo, a China,
0 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 bilhdes, sendo que 75% do estoque de
titulos agora estdo em poder de investidores estrangeiros (US$ 3,3 trilhdes), a China
detendo US$ 1,1 trilhdo e o Japdo 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 orcamentarios e
em conta corrente. Em 2003, o passivo externo estadunidense chegava a US$ 4,5
trilnGes, 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 manuten¢ao de um “dolar
forte” diante de suas respectivas moedas, o que € interessante para suas exportacdes.
Essa forma de financiamento do déficit governamental estadunidense teve efeito de
conter “tensdes inflacionarias” e, vis-a-vis, manteve as condi¢des de crédito ao
consumidor americano em termos extremamente favoraveis durante toda a década de
1990 e metade da década de 2000 (conferir, Stiglitz, 2003; BELLUZZO, 2005, 2010;
HARVEY, 2008).

Média de 10 anos da Divida Publica Mobiliaria Federal -
EUA (em % PIB)

Ciclo de Financiamento Fiscal Prépria da
Absorcio de CE: fase de formacdo imperial

Ciclo de Financiamento Fiscal sem
Absorcao de CE: fase de
consolidacdo imperial

crise imperial

Ciclo de Absorcdo de CE internacional: fase de

% conferir http://www.gao.gov/index.html, Ultimo acesso em 04/03/2012.
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Fonte: http://www.usgovernmentspending.com. Acesso: 02/02/2012.

A analise desses processos inter-relacionados tem que considerar as condigdes
especificas da acumulacdo de capital mundial, tomando-se tanto os circuitos nacionais
(internos) de acumulacdo quanto os variados circuitos integrados na economia
internacional. E vélido, como observava Marx para a economia inglesa do século XIX,
que os capitalista-monetarios isoladamente vislumbrem o juro como um componente
“autonomo” do processo reprodutivo geral da economia, porém ¢ “naturalmente
insensato generalizar essa possibilidade e estendé-la ao capital todo da sociedade, como
o fazem alguns economistas vulgares”.

Os circuitos reprodutivos de acumulacéo integrados alimentam os dois circuitos
de circulagdo monetéria®®, requerendo os titulos de renda no limite permanentemente
novos inputs de mais-valia. Vale para a atual economia global distribuida em diversos
circuitos nacionais de reproducédo e centros de absorcdo de capital de empréstimo, cujo
epicentro € o Estado Norte-Americano, pelo lado da absorcéo de capital de empréstimo,
e a economia da China pelo lado reprodutivo da mais-valia, a analise desenvolvida por

Marx (1981b, p. 434-35), transcrita parcialmente abaixo:

E disparate evidente supor a transformacdo do capital todo em capital dinheiro, sem haver
pessoas que comprem meios de produgdo e acrescente valor a esses meios nos quais todo o
capital se configura, excetuada a pequena parte existente em dinheiro. Esta implicito ai o absurdo
ainda maior de imaginar que o capital renderia juros no sistema capitalista de producdo, sem
operar como capital produtivo, isto é, sem criar mais-valia da qual o juro é somente uma parte, e
que o sistema capitalista de producdo continuaria sua marcha sem a producdo capitalista. Se
nimero demasiado de capitalista quisesse transformar o respectivo capital em capital dinheiro, a
consequéncia seria desvalorizagdo enorme do capital dinheiro e queda imensa da taxa de juro;
muitos ficariam imediatamente impossibilitados de viver de juros (...). Mas, continua valendo
para o capitalista isolado o que é verdadeiro apenas para ele.

Pode-se pensar, em termos mundiais, que os circuitos de acumulagdo 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 publica da nacdo hegemonica, ou seja, a divida publica funciona absorvendo

A Circulagdo do tipo | compreende a circulagdo monetaria como dispéndio de renda, forma dinheiro da
renda, que segundo Marx (1981b, p. 512) é meio de circulagdo “para o comércio (...) entre 0s
consumidores individuais e os retalhistas, categoria em que se incluem todos os comerciantes que vendem
aos consumidores — aos consumidores individuais que se distinguem dos consumidores produtivos ou
produtores”. A Circulagdo do tipo Il, por outro lado, compreende a circulagdo de capital na forma
dinheiro, sendo transferéncia de capital, seja como meio de compra (meio de circulacdo), seja como meio
de pagamento.



capital de empréstimo e possibilitando o prolongamento das fases de ascensdo dos
ciclos de acumulagdo localizados. Contudo, no limite, a continuidade de alimentagéo
integrada desses circuitos levara a crise de superproducédo de capitais em termos globais.
llustrativamente podemos conceber os fluxos econdmicos entre os EUA e a China/Japéo
(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 producdo bélica estadunidense requer uma troca
permanente com o0s departamentos reprodutivos daquelas nacBes e, obviamente,
também internos, o que leva as novas necessidades de trocas, principalmente em funcgéo
da sobrecarga deste DIl ndo reprodutivo (bens bélicos e bens de luxo) sobre os
departamentos reprodutivos internos.

ii) Esse déficit comercial possibilita 0 acimulo de capital-dinheiro (superavits
reais) em mdos de capitalistas monetarios (e Estados) asiaticos (e também europeus em
parte).

iii) A divida puablica 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 enguanto se mantiver a dindmica de
acumulaco asiatica, porém com uma crescente instabilidade monetéria internacional®.

De Brunhoff (2005, p. 81-82) tem interpretagcdo semelhante. Segundo ela, como
“a maioria dos novos paises capitalistas asiaticos, ela [a China] aplica seus excedentes
em ddlares em bdnus do Tesouro norte-americano, o que contribui para fechar o circuito
do crédito internacional norte-americano”. Porém a “divida estadunidense e a
precipitacdo dos Estados Unidos na aventura iraquiana aumentaram cada uma a sua
maneira, a instabilidade monetaria internacional”. Ha, portanto, plena integracdo entre
o0s circuitos de acumulacéo asiaticos e a divida publica estadunidense, porém o sistema
tende a crescente instabilidade conforme aumenta a dependéncia da pungdo de mais-
valia de um Unico grande ponto reprodutivo (China), e se enfraquece a capacidade fiscal
da economia central (EUA).

Diversos autores tém defendido em relacdo ao caso estadunidense uma

especificidade sui generis, qual seja a possibilidade de um crescimento indefinido da

% A crise do proprio modelo neoliberal que, como teorizaram, entre outros Duménil & Lévi (2005) e
Harvey (2008, 2011) representou a reafirmacdo do poder da financa, exacerba o endividamento publico
estadunidense, se tornando particularmente agudo no periodo do segundo governo Bush. Episddio que
demonstra a fragilidade sistémica e que marcou a histdria recente refere-se ao impasse que foi gerado pela
bancada republicana ao ndo aprovar os créditos or¢camentarios referentes a divida publica e que, entre
outras consequéncias, levou ao rebaixamento de raiting dos titulos estadunidenses em 2011.



divida publica daquele pais, em funcdo de que sua divida é nomeada em ddlar, e na
medida em que o FED pode controlar a taxa de juros e, em Gltima instancia, imprimir
dolares, ndo haveria limites para os seus recorrentes deficits em transagGes correntes.
Serrano (2004:217), 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,
0os EUA detém a prerrogativa de reduzir o servigo financeiro de sua divida externa
meramente através de uma redugao das taxas de juros domésticas”.

Do mesmo modo raciocina Wray (2003:108). Segundo esse autor, 0 governo
estadunidense pode vender titulos para estrangeiros desde “que estes titulos sejam
denominados em moeda fiducidria interna”. Neste caso, “eles ndo implicardo quaisquer
‘riscos’ além daqueles que os titulos mantidos internamente”. Parece-nos que essas
analises sdo parcialmente equivocadas, podendo ser feitas as seguintes observacdes 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 acumulacdo nos
departamentos reprodutores internos da mesma®’. Claro estd que uma crescente
sobrecarga financeira sobre esses departamentos, acompanhada de uma relagéo
crescente de absorcdo de renda liquida por parte da divida pablica e sua posterior
dissipacdo em gastos improdutivos, podera, em um determinado periodo de tempo,
minar as condic¢Ges reprodutivas nacionais.

i) Na medida em que o capitalismo é um sistema global cuja capacidade de
expansdo se regula pela existéncia de sistemas nacionais integrados e parcialmente
dependentes entre si®®, pode-se estabelecer uma restricdo dada pelo poder politico e

militar da nacdo devedora em relacdo aos credores externos. Contudo esse poder

%7 Os gastos normais do Estado sdo a principio financiados mediante uma tributacio correspondente a um
coeficiente fiscal sobre o valor liquido da renda nacional, ou seja, um percentual da mais-valia produzida
anualmente (T=ir.m). Deste modo, a renda liquida se destina aos gastos privados dos capitalistas e a
gastos estatais. Este entendimento é demonstrado por Germer (2002) e parece ser a concepcao central de
Marx (1981c) quanto ao mecanismo de financiamento fiscal, tanto considerando o Estado como um
agente participante da distribuicdo da riqueza e ndo tendo fonte prépria de receita quanto pela condicdo de
que parcelas significativas dos gastos estatais possam ser classificadas como socialmente necessarias a
reproducdo capitalista.

% A légica do capital enquanto forma e contetido de desenvolvimento nunca se ateve aos limites
nacionais, como ja assim entendiam Marx&Engels em seu famoso Manifesto do Partido Comunista. A
referéncia de Brenner (2003, p. 14) de que a “evolucdo da economia americana” neste Gltimo quartel de
século somente “parece compreensivel no contexto do desenvolvimento da economia mundial” repoe
corretamente o significado da obrigatdria interagdo entre o nacional e o global na esséncia do capitalismo.



politico e militar sera tal como no aspecto anterior, minado, na medida em que as
condigdes reprodutivas (econdmicas) que sustentam essa ordem entrem em crise.
Podemos, a titulo de ilustragdo, desenvolver o seguinte esquema em relacdo ao

crescimento e (ndo) sustentacao da divida publica externa:

Ciclo de Absorcido do Capital de Empréstimo e Expansio da Divida Publica Externa
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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 monetario para
fazer frente as dividas vincendas e aos empréstimos em descoberto por parte dos
capitalistas. A superproducdo necessariamente acarreta a desvalorizacdo de capital-
mercadoria e a perda da capacidade de meio de pagamento do dinheiro de crédito em
circulacdo. 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 publica em momentos de crise podem ser
assinalados: i) atua absorvendo capital de empréstimo excessivo, neste caso especifico
tem atuacdo anticiclica; i) uma possivel crescente necessidade por parte do Estado de
recursos forca a uma oferta crescente de titulos publicos no mercado primario, 0 que
configura um fator a mais pela demanda de capitais de empréstimo. Neste segmento do
ciclo de negocios a divida pablica é um componente a mais na pressao sobre a taxa de
juro; iii) concomitantemente, a crescente necessidade de capital monetario 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 redistribuicéo e
concentracdo de valores nas médos de um segmento de capitalistas em detrimento do
segmento anterior.

Em tempos de crise no mercado monetario, os titulos publicos experimentam
uma dupla depreciagdo: primeiro, porque o juro sobe e, segundo, porque se langcam em
massa no mercado, para serem convertidos em dinheiro (notas do banco central). Num
momento de crise, configura-se uma relacéo critica entre a atuacao da politica fiscal e a
da politica monetaria e, mais do que nunca, o Estado tem que agir como 6rgéo de
classe, convergindo sua atuagdo 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 funcdo da impossibilidade de aumento da
carga fiscal, dadas as condi¢bes de financiamento das empresas, a inadimpléncia e a
massa crescente de titulos de crédito protestados.

Por outro lado, a situacdo do mercado financeiro pressiona a taxa de juro a
elevar-se, atuando a politica monetaria no mercado aberto pela descompressdo 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 monetérias que sdo sempre, ou
principalmente, reservas fiscais. A solucdo 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 monetéria, 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 o0s poderes de taxacdo e emissdo decorrentes. Vale observar que os interesses dos
Estados europeus periféricos estdo subordinados a preservacdo dos capitais de
empréstimo dos bancos alemdes e franceses. Neste sentido, o adiamento do default
Grego, por exemplo, estd condicionada a reciclagem dos titulos publicos gregos que
compunham o portfélio daquelas instituicdes, por titulos garantidos dos Estados

centrais, especialmente Alemanha e Franca, ou socializacdo das perdas mediante

% Tem-se que analisar a possibilidade de solucdes inflacionérias, via emissdo de papel-moeda.



compra desses mesmos titulos, com o menor desagio possivel, pelo Banco Central
Europeu™.

A depender da gravidade da crise, a oferta de titulos publicos no mercado
secundario se soma a oferta de titulos no mercado primario, pressionando o preco dos
mesmos para baixo e, paralelamente a sua depreciacdo, a crescente centralizacdo 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 condicdo funcional do
sistema, diminuindo o maior fluxo (overacumulation) 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 conferindo nova flexibilidade ao sistema de crédito, aumentando a
massa de capital ficticio na economia, o que fundamenta novos problemas, além de
alimentar a desproporcdo entre departamentos (ndo reprodutivo, parte do DIl e

reprodutivos, DI e parte do DII) para financiamento dos gastos estatais.

7. Consideracoes Finais
Buscou-se neste artigo evidenciar, desde um aporte tedrico marxista, as

possiveis relagdes funcionais entre divida pablica e a capacidade financeira do sistema
de crédito capitalista globalizado. Aspecto importante levantado refere-se aos limites
que mesmo os Estados capitalistas centrais possuem de emissdo de divida publica, por
mais que uma das funcées principais seja a absor¢do de capital de empréstimo.
Defendeu-se a tese que a divida publica cumpre uma funcdo especifica de
absorcdo de capital de empréstimo, que atua em termos convencionais como movimento
de regulacdo da massa de capital de empréstimo do sistema capitalista global, inclusive
possibilitando reciclagem de capital ficticio, ou seja, reestruturando a piramide de

crédito e transferindo valores dentro do sistema.

40 Feldstein (\Valor Econémico, p. A13, 03 de out. de 2011) tem entendimento semelhante: “os bancos e
outras instituicGes financeiras na Alemanha e na Franca tém grandes exposicdes a divida do governo
grego (...). Adiar um default dara as instituicGes financeiras francesas e alemas tempo suficiente para
fortalecer sua base de capital”. Em outros termos, os interesses de classe convergem o poder estatal a
haute finance.



Finalmente cabe destacar que a divida publica €, juntamente com outros
mecanismos, uma saida somente temporéria para a crise, pondo-se a cada processo
estrutural de crise novos limites que impdem um grau de tensdo cada vez maior,
refletido tanto na pressao fiscal, necessaria para fazer frente a elevacdo da carga
financeira da divida puablica, quanto pelos limites impostos ao refinanciamento da
divida bruta pelo sistema de crédito internacional.

Podemos assim relembrar em relacéo a divida publica estadunidense que o seu
limite como grande absorvedor de excedentes de capital de empréstimo internacional
estd dado pela presséo fiscal futura sobre sua base reprodutiva, a0 mesmo tempo em que
as condigdes de dominio imperial pressionam por novas demandas por capital de
empréstimo. Por outro lado, somente é cabivel supor o refinanciamento da sua divida
publica externa mantida as condicdes de crescimento de economias que até aqui foram
suas principais financiadoras, em especial na Ultima década as economias asiaticas
(China e Japéo) que cumpriram papel central neste processo, alimentando o circuito
internacional de capital de empréstimo e neste limite sustentando o fragil equilibrio do

capitalismo internacional deste inicio de século.
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