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RESUMO

O objetivo deste trabalho é investigar como a esfera das finangas, em particular, o crédito
e os contratos derivativos, podem ser condicionantes potenciais de formagdes de crise
no modo de producao capitalista, a partir da perspectiva da Critica da Economia Politica.
Isso nao significa dizer que a simples presenca de tais instrumentos garante que as crises
irdo eclodir, nem que a sua auséncia as previna. Esses instrumentos, entretanto,
modificam a forma do funcionamento do modo de produgao, especialmente a sua esfera
da circulagao, e com isso, modificam as formas da crise. Ndo se trata de uma relagao de
causalidade, mas de condicionamento das possibilidades de crise. A tese se encontra
dividida em quatro ensaios. No primeiro deles, tenta-se discutir o legado da Critica da
Economia Politica para a analise das crises, diferenciando aspectos que tratam da crise
em potencial e a crise efetiva. Os fatos que definem uma crise potencial ndo séo
suficientes para converté-la em efetiva, entretanto, eles sao pecas essenciais porque eles
condicionam formalmente como e por onde uma crise pode comecar. Nesse ensaio,
também se aponta para as transformacgées pelas quais o0 modo de produgao capitalista
passa e que condicionam novas formas potenciais de crise. O segundo ensaio lida com
a teoria do dinheiro e do crédito na elaboracdo de Marx. A intengdo deste ensaio &
demonstrar como as propriedades gerais do dinheiro, validas para qualquer sociedade
onde ha produgdo de mercadorias em um regime de divisdo do trabalho, devem ser
subsumidas ao capital. Ao fazé-lo, é possivel captar o seu funcionamento especifico no
modo de producdo capitalista, cuja caracteristica central € a absor¢édo do sistema
monetario pelo sistema de crédito. O terceiro ensaio contém uma discussao exploratoria
sobre os contratos derivativos em sua relagdo com a Critica da Economia Politica.
Inicialmente, apresenta-se, descritivamente, as formas desses mercados e seus
principais contratos. Em seguida, trata-se de destacar que o seu crescente uso se da
pelas metamorfoses do proprio capitalismo, que transforma a sua prépria esfera de
circulagao, em interacao com a produc¢ao, repondo os conflitos pela realizagdo do valor
em um novo nivel. O quarto ensaio destaca como as potencialidades de crise se
formaram para o caso da crise de 2008, dando atencao especial as transformacoes
institucionais do sistema de crédito que era base do mercado de habitacdo nos Estados
Unidos, através dos diferentes modelos de securitizacdo. Os contratos derivativos
também participam da formacdo das potencialidades de eclosdo dessa crise porque
tentou-se despejar o risco do mercado de crédito nesses instrumentos. Ao final, conclui-
se que nao se pode negligenciar os temas relativos a esfera da circulagado ao analisar o
modo de producado capitalista porque, embora a mais-valia seja originada na esfera da
producdo, nada garante que a unidade produtiva em que se originou ira realiza-la, e
assim, a sua realizagao também é conflituosa.

Palavras-chave: crise, crédito, contratos derivativos, Critica da Economia Politica.



ABSTRACT

The aim of this work is to analyze how the finance sphere, namely, credit and derivatives
contracts, might be potential conditioning factors in forming crises within the capitalist
mode of production from the Critique of Political Economy’s perspective. This does not
mean either that the mere presence of those instruments assert that crises will break out
nor that its absence can prevent them. Those instruments, nonetheless, modify the way
the mode of production works, particularly its circulation sphere, and doing so, modify the
forms of the crisis. It does not depict a causality relationship, but the conditioning of crises'
possibilities. This thesis is divided into four essays. In the first one, we tried to discuss the
Critique of Political Economy’s legacy in terms of crises’ analyzes, distinguishing aspects
which define the potential crisis and the effective one. The facts that define a potential
crisis are not enough to convert it into an effective one, but they are founding pieces
because they condition, in terms of forms, how and whence a crisis can begin. In this
essay we also tried to point to the transformations which the capitalist mode of production
suffers which, in turn, will condition new potential forms of crisis. The second essay deals
with money and credit theory within Marx’s elaboration. The aim of this essay is to show
how the general properties of money, which are valid for any society where there might
be production of commodities in a labor division regime, must be submitted to capital. In
doing so, it is possible to catch its particular way of working within the capitalist mode of
production whose main characteristic is the absorption of the monetary system by the
credit system. The third essay contains an exploratory discussion of derivative contracts
in their relation to the Critique of Political Economy. Initially, in a descriptive fashion, the
forms of those markets and their main contracts are presented. Thereafter, we try to
highlight that their ever-growing usage is caused by capitalism's own metamorphoses
which transform its own circulation sphere — in its interactions with production — setting
the conflicts around value’s realization in a new level. The fourth essay highlights how the
potential of crises was formed, considering the case of the 2008 crisis, focusing on
institutional transformations in credit’s system which was the foundation of the real estate
market in the U. S. through different models of securitization. The derivative contracts also
took part in the formation of the potential of this crisis because they were used in an
attempt to dump the risk of credit markets in those instruments. Finally, we conclude that
it is not possible to neglect the themes which relate to circulation’s sphere when analyzing
the capitalist mode of production because, although surplus-value is created within the
sphere of production, there is no guarantee that the productive unit where it was originated
will realize it, and so, the realization process is also conflictual.

Keywords: crisis, credit, derivatives contracts, Critique of Political Economy.
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INTRODUCAO

Essa tese visa contribuir com os estudos da Critica da Economia Politica em torno
dos temas crise e finangas, mais especificamente, crise, crédito e derivativos. O modo de
producédo capitalista € um conjunto de relagdes sociais de producgao e de circulagdo que
continuamente se retroalimentam e se transformam mutuamente. Desse modo, nenhum
dos dois polos pode ser ignorado, sob pena de se arriscar ndo enxergar um dos motores
daquilo que Furtado (2002) denominou “metamorfoses do capitalismo”. Porém, uma
dificuldade se impbe, porque para a Critica da Economia Politica, producéo e circulagao
se processam como unidade. Ao mesmo tempo em que falar de produgao implica falar
de circulagao, ambas esferas se excluem mutuamente e a produgao constitui uma pausa
na circulagao. Por sua vez, a circulagao, se incompleta, pde em risco a renovacédo da
producdo e consequentemente a reproducdo. Por isso, a sua unidade se processa
também como contradicdo e a totalidade que assim se constitui ndo pode ser
autonomizada em abstrato na teoria. O motivo disso € que privilegiar em abstrato a
totalidade é um risco metodoldgico de chegar-se a uma totalidade que € independente
“dos fatos, e por conseguinte leva a uma existéncia de ordem diversa daquela dos fatos”
(KOSIK, 1976, p. 56), o que resultaria na apreensao de uma “falsa totalidade” (ibid.).

Contudo, existe uma limitagcao de ordem pratica que € a apreensao, pela teoria, da
unidade do diverso, ou seja, a totalidade que constitui e é constituida por seus fatos
subjacentes. Para resolvé-la, a Critica da Economia Politica caminhou através do uso de
abstracdes que reduzem no pensamento o0 numero de conexdes de um objeto com o
restante da realidade. Contudo, as abstragdes ndao podem ser estaticas, porque fazé-lo
seria o extremo oposto da proposi¢cao de Kosik (1976) quando este alertou sobre a
absolutizacao da totalidade. Abstragdes estaticas sdo um caminho para se absolutizar
fatos e categorias singulares. O procedimento que Marx inaugurou, e demonstrou na
pratica, € o de se “avancar do abstrato ao concreto cuja dindamica € dada por démarche
I6gico-genética, isto €, as categorias analiticas construidas por Marx n&do sao nem pura
facticidade-imediaticidade, nem pura abstragdo” (PAULA, 2000, p. 498).

Reivindicar o uso desse método € uma tarefa de grande responsabilidade que essa

tese nao pretende assumir. O que se pode, contudo, é justificar esse trabalho como um
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esforco que tenta contribuir com tematicas da circulacdo embasadas na no¢ao de que a
crise € sempre uma possibilidade dada. Da crise como possibilidade a crise como
realidade, contudo, medeia o0 mundo. Sem considerar aspectos do processo produtivo,
nao se faz essa passagem. Mas, ndo se pode, também, absolutizar a produgéo. Desse
modo, caso essa tese consiga contribuir com debates sobre temas da circulacao, eles
devem ser superados por pesquisas posteriores que caminhem para a diregdo do
concreto. Portanto, deve-se sublinhar o carater provisorio de seus resultados, que, no
fundo, ndo se trata de uma propriedade exclusiva de trabalhos da Critica da Economia
Politica, mas, valem para a totalidade do conhecimento humano.

O formato escolhido para essa tese foi o de exposi¢cao por ensaios independentes.
Embora as tematicas sejam dotadas de alguma ligagdo por se conectarem a aspectos
financeiros do modo de producéo capitalista, e, assim, a caracteristicas da circulagao
desse modo de producdo, optou-se por enfatizar a sua independéncia. Como
consequéncia, a leitura e a compreensao dos ensaios nao sao vinculadas a ordem em
que aparecem.

O primeiro ensaio visa discutir o legado de Marx como um estudioso das crises.
Nesse texto, investiga-se se ha ou ndo uma concepgéao geral de Marx sobre as crises.
Investiga-se, também, quais sdo as causas das crises para esse autor e as suas
consequéncias mais relevantes. Este ensaio procurou demonstrar que Marx apontava
para a transformacgéo das condigbes geradoras da crise porque o modo de produgao
capitalista continuamente se transforma.

O segundo ensaio tem como propodsito a discussao do crédito em Marx. Como o
crédito, nesse autor, é intimamente conectado com sua teoria monetaria, entdo, também
foi necessaria uma exposi¢cao conjunta sobre suas concepg¢des acerca do dinheiro. A
discussdo é baseada no seguinte itinerario: parte-se de uma teoria geral da moeda —
denominagéo proposta por Brunhoff (1978) — para se chegar a uma teoria propriamente
capitalista do dinheiro que coincide com a formacgédo do sistema de crédito. Momento
privilegiado dessa discussao é a potencial transformacgao de todo o dinheiro em capital,
que € um resultado da superacgao da teoria geral, que é abstrata, pelo sistema de crédito
que absorve o sistema monetario. Como resultado, esta dada a possibilidade de existir

uma relativa autonomia das finangas, assim como a geracao de capital ficticio. Essas
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dinamicas se interligam ao primeiro ensaio, porque a crise como potencialidade, no texto
anterior, ja é posta pelo simples uso do dinheiro como meio de pagamento.

O terceiro ensaio é uma tentativa de se realizar uma exploragao inicial sobre um
tema especifico das finangas do ponto de vista da Critica da Economia Politica: os
derivativos. Nesse texto, houve uma preocupacdo em tentar promover uma certa
desmistificacdo do tema tentando mostrar o que séo os mercados de derivativos, os seus
principais tipos de contrato e as estratégias praticas as quais servem. Acredita-se que
essa discussao possa ter uma utilidade didatica. Também procurou-se mostrar o que a
literatura, nos principais representantes que se inspiram na Critica da Economia Politica,
ja produziu sobre o tema. A principal conclusao a que se chega é que os derivativos sé&o
uma expressao do conflito existente na esfera de circulagao. E esse conflito é o resultado
de um longo processo cumulativo que interage o tempo todo com a produgéo e é repleto
de feedbacks positivos.

O quarto ensaio tenta demonstrar como a crise de 2008 pode ser um laboratério
para se analisar tanto as causas efetivas quanto potenciais da crise. As causas efetivas
estdo sempre conectadas com a esfera da producdo. Mas, as causas potenciais sao
postas também pela circulagdo. Assim, as causas potenciais também possuem uma
historia e cada crise tem uma histéria para ser contada. Isso envolve a selecéo de certas
variaveis porque como a crise € sempre uma crise de todo o modo de produgao, em tese,
o numero de categorias analisaveis é interminavel. Assim, questdes monetarias e
financeiras foram privilegiadas com a consciéncia de sua insuficiéncia. Nesse sentido,
procurou-se mostrar como a crise de 2008 foi forjada em meio a uma grande rearticulagao
do sistema de crédito nos Estados Unidos por conta da estrutura de financiamento
imobiliario naquele pais. Os processos conhecidos como securitizacdo, usados
inicialmente para incentivar e garantir a qualidade do crédito naquele mercado, se
deterioraram com a entrada de novos agentes, técnicas e instituicbes. Esse ensaio
também procurou mostrar que nos derivativos, por mais que possam ser necessarios, €
impossivel separar hedge de risco no ponto de vista do capital em geral. O que na
perspectiva individual era protecao contra os riscos das securitizacbes se converteu em
risco sistémico. Isso se deu quando a maior instituicdo emissora de derivativos, que em

tese deveriam isolar os seus adquirentes dos riscos de quebra do fluxo de caixa dos
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ativos securitizados, ameacou, ela propria, falir. Trata-se dos credit default swaps, os
CDS, emitidos pela AIG. Isso claro, ndo garante a crise por si s, porque se houver um
volume de mais-valia suficiente sendo produzido para sustentar a situagao, ela poderia
ter perdurado mais tempo, a menos que os limites da relativa autonomia do crédito

fossem alargados ainda mais. A crise efetiva se da no tamanho desse hiato.
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1 MARX COMO ESTUDIOSO DAS CRISES

O estudo das crises, certamente, € um aspecto fulcral da obra de Marx. A sua
Critica da Economia Politica foi construida com o intento de analisar o modo de produg¢ao
capitalista. E, entre os aspectos mais relevantes desse modo de produc¢ao, se encontra
a sua capacidade perene e manifesta de produzir contradi¢des. Normalmente, entende-
se que os momentos de crise sdo as manifestagées mais aparentes dessas contradi¢oes:
“as contradi¢des inerentes ao movimento da sociedade capitalista se impdéem sobre o
burgués pratico, de forma mais marcante, nas mudancgas do ciclo periédico, pelas quais
a industria moderna passa e cujo culminar € a crise universal” (MARX, 2010, p. 20).
Contudo, o ato de reduzir o entendimento das manifestagdes das contradicbes como
limitados aos momentos mais agudos da crise n&o faz justica a extensa concepgéo
formulada por Marx acerca do modo de produgédo capitalista. A investigacdo e
apresentacao dialéticas de seu objeto de estudos permitem reconhecer a presenga das
contradicbes em multiplos momentos. A questdo, contudo, € que a dimensado da
contradicao existe no proprio fendmeno, e, portanto, ndo se trata de contradicbes no
sentido de uma incoeréncia tedrica. Caberia a teoria ser capaz de apreender essa
dimensao da contradi¢ao a partir de sua existéncia no real.

Essa dimensao das contradicbes existentes na realidade se manifesta desde os
momentos mais abstratos, isto €, momentos nos quais o conjunto de determinagdes
descobertas acerca das categorias ainda é relativamente exiguo, até os momentos mais
concretos: aqueles nos quais ja se acumulam multiplas determinagdes sobre uma
determinada categoria. E exemplo do primeiro caso o momento em que Marx (2010), ao
analisar o complexo problema da necessaria manifestagao do valor sob a forma de valor
de troca, formula a seguinte apreciagao geral sobre o problema:

A antitese valor de uso e valor; as contradigées em que o trabalho privado
é fadado a se manifestar como trabalho social direto, em que um tipo
concreto e particularizado de trabalho deve se passar como trabalho
humano abstrato; a contradicdo entre a personificagdo de objetos e a
representacdo de pessoas pelas coisas; todas essas antiteses e
contradicbes, que sao imanentes em mercadorias, se afirmam, e
desenvolvem seus modos de movimento, nas fases antitéticas das
metamorfoses de uma mercadoria (MARX, 2010, p. 123-4).
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Um exemplo do segundo caso, mais concreto, se apresenta no segundo livro de
O Capital, quando Marx (2010a) analisa um problema ciclico do capital, qual seja, o de
gue nos periodos nos quais a produgao capitalista esta em pleno vapor ha um problema
de superproducao, porque segundo se afirma, “os potenciais produtivos nunca podem
ser utilizados a um tal ponto que uma quantidade maior de valor possa nao somente ser
produzida como realizada” (MARX, 2010a, p. 315). Ou seja, nesse caso,
necessariamente a capacidade de realizagao do capital mercadoria, e portanto, da mais-
valia a ele correspondente, € limitada pelo poder de compra disponivel da sociedade.

Entre a dimenséo das questdes mais abstratas acerca da formagao do valor da
mercadoria e a sua expressao pratica, geral, em um mercado capitalista, ha uma série
consideravel de temas tratados. Nas obras pessoalmente publicadas por Marx,
raramente se pode encontrar formulacdes dedicadas exclusivamente as crises. Afinal, o
tema de estudo proposto em suas obras maduras nao foi um aspecto particular do modo
de produgao capitalista, mas uma totalidade: “0 modo de produgao capitalista, e as
condigdes de producgao e circulagao correspondentes a tal modo” (MARX, 2010, p. 8).
Certamente, é impossivel discutir a totalidade por si mesma, sem os aspectos particulares
dos elementos que compdem essa totalidade. Desse modo, tem de haver, na obra de
Marx, discussdes sobre elementos parciais dessa totalidade, mas que, contudo, sempre
sao reconciliados com essa mesma totalidade, quando a remocgao das abstracdes se
torna possivel. A implicacdo pratica disso, € que os temas tratados pela Critica da
Economia Politica devem aparecer repetidamente em diversos estagios de construgao
da obra, cada qual em um nivel de abstracao distinto. Por isso, a Critica da Economia
Politica ndo pode ser tomada como um conjunto de maximas definitivas. Alias, ela é
particularmente impermeavel a tentativa de se extrair definicbes sobre a maioria de seus
assuntos. Cada definicdo sobre uma determinada categoria é apenas uma definicéo
parcial que serve a um determinado objetivo em um determinado estagio da obra. A
coeréncia ndo se situa na manutengdo de um conjunto de conceitos constantes e
imutaveis ao longo de toda a obra, mas da subordinagdo desses conceitos as
transformacgdes requeridas pela concregao crescente de um estudo realizado nos marcos

da Critica da Economia Politica.
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Nesse caso, vale para o estudo das crises 0 que vale para qualquer categoria que
a Critica da Economia Politica se propde, eventualmente, a estudar: a de que a discusséao
apresentada sempre vai se subordinar a um nivel de abstragdo dado, com o objetivo final
de se estudar o modo de producdo capitalista e suas relacbes de producdo e de
circulagdo. Vale dizer, portanto, que qualquer teoria que procure dizer que Marx tem
apenas uma teoria uniforme das crises € necessariamente errbnea. Mas, igualmente
errébneo, seria admitir que Marx tem multiplas teorias concebidas livremente e sem
coeréncia. A dificuldade da Critica da Economia Politica estd em manter a unidade do
diverso em uma teoria que, por conta de seu préprio objeto, deve ser extensa e intensa.
Em suma, sao as dificuldades provenientes do pensamento dialético.

O objetivo do presente ensaio € evidenciar como Marx estudou as crises. Para a
consecugao desse objetivo, elencam-se os seguintes objetivos especificos: 1) investigar
se existe uma concepgéo geral de Marx sobre as crises; 2) investigar, quais séo, para
Marx, as causas das crises; e 3) analisar algumas consequéncias das crises. Para a
realizacdo desses objetivos, o presente ensaio contara com reflexdes realizadas pelo
préprio Marx, assim como concepgdes relevantes posteriores que guiaram o debate
sobre esse problema tao intrinseco a Critica da Economia Politica e ao modo de producao

capitalista.

1.1 Existe uma concepcao geral de Marx acerca das crises?

Em certo sentido, ndo se pode falar sobre apenas uma concepg¢ao de Marx sobre
as crises, mas de varias. Nao porque o autor tenha mudado sua perspectiva ou oferecido
multiplas e dissonantes concepgdes sobre esse fendmeno. Mas, antes, porque a forma
de apreender crises em sua obra se modificou ao longo do seu desenvolvimento teérico
pessoal, e como consequéncia, 0os usos a que pretendia dar a tematica das crises
modificou em seu pensamento. Essa dindmica fica particularmente destacada se se
observar o rastreamento realizado por Rosdolsky (1977) acerca das origens dos
Grundrisse. Na primeira década de seus estudos em Economia Politica, iniciados na
primeira metade da década de 1840, Marx tinha uma visdo sobre crises que se

modificaria em anos posteriores. A primeira vez que se debrugou sobre uma crise
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concreta ja sendo portador de conhecimentos sobre a Economia Politica, foi quando no
inicio dos anos 1850 se dedicou a estudar a crise de 1847-1850. Seus estudos, de fato,
foram interrompidos pela revolugao continental que se instaurou a partir de 1848. Quando
se exilou em Londres e retomou seus estudos, Marx “sentiu necessario investigar até
qual ponto tanto a irrupgdo quanto a derrota da revolucéo teriam sido determinadas por
fatores econémicos” (ROSDOLSKY, 1977, p. 2).

Seu procedimento de estudos para essa crise, segundo Rosdolsky (1977), foi
realizado através de leituras das edicbes de The Economist. Segundo o mesmo autor,
essas seriam as conclusdes obtidas por Marx: a de que a crise de 1847 teria sido a
verdadeira responsavel pelo eclodir da revolugdo, e que a retomada da direcéo
ascendente do ciclo econdmico, em meados de 1848, teria sido a for¢ga que reanimou e
fortaleceu a reagdo ao movimento'. De uma certa forma, embora uma tal conclusdo
pareca um tanto mecanicista, € preciso ter em mente que a essa altura Marx tinha
consciéncia das limitagbes que o determinismo econdmico — tantas vezes atribuido a
Marx — poderia implicar para sua teoria. Contudo, deve-se destacar sim que as condigdes
econdmicas sao parte fundamental do processo e que na sua interacao dialética com as
demais categorias, podem ser um fator causal importante para irrupgdes. A questao é
que o jovem Marx, por diversas vezes, nao foi capaz de estimar a capacidade de
resisténcia do modo de producgao capitalista a suas proprias crises e acabava por antever
uma revolugdo como suas decorréncias. Segundo Heinrich (2012, p. 175), ao analisar a
crise desse periodo, de forma “um tanto quanto apressada, ele [Marx] generalizou esse
resultado e esperava que a préoxima revolugao viesse com a proxima crise”.

Quase uma década mais tarde, a grande crise econdmica de 1857 colocaria Marx
novamente em estado de alerta. Mais uma vez, Marx esperava que algum tipo de
sublevacao fosse ocorrer e que eventualmente o modo de producéo capitalista poderia
ser deposto como a forma predominante das relagdes econdmicas nos paises em que
estivesse mais desenvolvido. Em carta enviada a Friedrich Engels, datada de 8 de
dezembro de 1857, Marx analisa o panico ja presente na Franca, e antevendo o possivel

' Para Marx, nessa época, “N&o poderia haver movimento revolucionario sem outra crise econdmica. Mas,
outra crise econdmica estava fadada a acontecer no devido tempo — e portanto, outra sublevagéo
revolucionaria. E por isso que Marx e Engels continuaram a buscar por sinais da préxima crise de 1852 em
diante” (KRATKE, 2008, p. 169).
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tragico destino do modo de producédo capitalista, anuncia que esta trabalhando
diuturnamente para dar corpo a seus estudos econdémicos, para “pelo menos por os
contornos a limpo antes do diluvio” (MARX, 2010b, p. 217). Segundo Rosdolsky (1977,
p. 7), esse diluvio seria nada menos do que a esperada revolugdo continental, e esse
trabalho realizado por Marx, teria sido realizado através da coleta de farto material
empirico sobre a Franga, a Alemanha, a Inglaterra e os Estados Unidos. Todo esse
trabalho resultaria nos Grundrisse que tinha como pano de fundo ndo apenas as
manifestagdes empiricas da crise, como também uma polémica contra o proudhonismo,
na figura de Alfred Darimon: o que o levou a uma extensa pesquisa também sobre
questdes monetarias. E dessa mesma época um de seus planos de dar estrutura & sua
grande obra econdmica colocando as crises em um sexto livro que trataria do “mercado
mundial e das crises”? (ROSDOLSKY, 1977, p. 10).

Marx, pelo menos em parte, no aspecto empirico, localizava os momentos de crise
de uma forma que era a acepgao mais ou menos ja aceita em sua época: momentos
agudos em que a realizagao de lucros se encontra dificultada. Isso é visivel por seus
trabalhos jornalisticos, particularmente aqueles que cobriram a crise na Europa, em 1857,
publicados no New York Tribune (MARX, 1986, pp. 109-157). Nesses artigos, Marx esta
envolvido com o cotidiano da crise, lidando com questdes monetarias, de comeércio
internacional e com o dia a dia do que se poderia chamar de politica econbémica para
aquele momento. Assim, ha uma indicacao de que, pelo menos nesse aspecto empirico,
a visdo de Marx sobre os momentos de crise pode parcialmente coincidir com outras
acepcoes a ele contemporaneas. Nesse sentido, Kenway (1990, p. 110) afirma que

de um lado, o que Marx queria dizer com uma crise econdmica se ajustava
perfeitamente bem com o uso comum do termo: por exemplo, seria
bastante apropriado usa-la para descrever a liquidacado de uma empresa
por faléncia ou por uma consideravel disrupgao financeira, envolvendo o
colapso de um certo numero de bancos.

Porém, essa € uma perspectiva limitada. Marx nao tratava apenas da dimensao
cotidiana da crise, dos panicos e dos debates parlamentares. Embora esse seja o aspecto

mais contundente de sua producao jornalistica, e mesmo das suas anotagdes empiricas,

2 Esse fator pode sinalizar, ademais, que para Marx nesse periodo o correto estudo, ou pelo menos
apresentacgao, do tema das crises, pudesse se dar apenas em espacgo global, de modo que, assim como o
dinheiro s6 é entendido plenamente como dinheiro mundial, assim também seria com as crises.
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para Marx a intencdo era sempre a de estudar esses fenbmenos em conexdao com uma
dimensao mais essencial do modo de produgao capitalista: com a acumulagao de capital.
Segundo o mesmo Kenway (1990, p. 110), Marx utilizava o termo crise nos casos em que
0 processo de renovacio e de expansao do capital se encontrava interrompido. Nesse
aspecto, é também importante considerar que para Marx tratava-se da crise econdmica
em especifico para o modo de produgao capitalista. De acordo com Heinrich (2012, p.
169), em uma economia capitalista, uma crise econémica é algo diferente das crises de
reprodugdo em outros tipos de sociedade®. No modo de produgio capitalista, segundo o
autor, uma crise é um estagio no qual um grande numero de mercadorias produzidas se
encontra em posi¢cao de estoque sem que haja escoamento possivel para elas. E esse
fendbmeno nao ocorre por falta de demanda por elas, mas por falta de “demanda
assegurada por poder de compra” (ibid., 2012, p. 169).

Ao se estudar a perspectiva de Marx sobre a acumulagao de capital, € visivel que
o processo dito normal de acumulagao de capital € um grande gerador de contradicbes
que se acumulam. A lei geral da acumulacao capitalista, apresentada por Marx (2010),
explicita esse conjunto de contradi¢des que se formam no processo, trazendo conclusdes
inclusive embasadas por informagdes empiricas das mais diversas naturezas. E, as
crises, em sua visao mais geral, sdo sempre o resultado do acumulo dessas contradigdes.
No terceiro volume de O Capital, Marx (1998) anuncia que as crises “sao sempre
solugdes forgcadas, ainda que momenténeas, das contradigbes existentes. Elas séo
erupgodes violentas que por um tempo restauram o equilibrio perturbado” (MARX, 1998,
p. 248). “A crise é fruto da acumulagao de contradigdes quando essas ndao se compensam
e, nesse sentido, podem levar o funcionamento do modo de producéo a se reestruturar e
ganhar félego, mas podem também facilitar seu passamento” (MOLLO, 2011, p. 486-
487).

3 Rosa Luxemburg (2003) tratou de forma comparativa as formas de reprodugéo e as potencialidades de
interrupgao nessas mesmas formas, para diferentes sociedades: capitalistas e as anteriores. Seu estudo
procura destacar que para além de fatores naturais, que determinavam extensivamente as condigbes de
reproducao das sociedades antigas, para o caso das sociedades capitalistas, adicionam-se condigbes
sociais que aprofundam a complexidade do problema. A diferenca de outros modos de produgdo, é apenas
o0 modo de producgao capitalista “no qual um excedente de bens constitui um problema” (HEINRICH, 2012,
p. 169).
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Porém, resta um problema: Marx ndo possuia uma concep¢ao unificada e
completa da crise. Por mais que as afirmacgdes anteriores possam dar essa impresséao, o
gue se nota é que os aspectos de crise discutidos ao longo de toda a sua obra, e mesmo
nos escritos mais maduros, sdo espalhados de forma subjugada a diversos outros temas.
Talvez porque nao fosse possivel separar na pratica a discussao das crises com relacao
as demais categorias — apesar de seu plano de 1857 de dedicar um livro exclusivo a essa
discussdo. Essa posicao é proxima da de Grespan (2012) para quem nao se pode falar
de uma histéria das crises em separado da historia do capitalismo. Segundo o autor, “na
medida em que a crise manifesta o aspecto autonegador igualmente inscrito na
constituicdo do capital, é ela que é fundamental para determinar a forma completa do
processo de realizacdo das disposi¢cdes contraditorias do capital” (GRESPAN, 2012, p.
233). Por outro lado, pode ser que Marx simplesmente n&o tenha tido tempo de tratar da
questao das crises em separado. Rosdolsky (2012, p. 22) nota que quando o tema dos
ciclos de negodcios aparecia em sua discussdo, Marx sempre falava de uma analise
posterior, ainda a ser feita, e que portanto, nesses trechos, tratava de colocar o assunto
como fora do campo de estudo. Rosdolsky (2012, p. 22) conclui que, nesse aspecto, “a
teoria das crises de Marx tinha lacunas, no sentido de que ele nunca mais teria a
oportunidade de lidar com o problema no seu nivel mais concreto”.

De qualquer forma, a situacdo em que Marx deixou a sua concepgao geral de
crises, se existente, parece ser um pouco de cada caso. Na pratica, “Marx tentou provar
que crises resultam do modo préprio modo de produgao capitalista e que um capitalismo
livre de crises é impossivel” (HEINRICH, 2012, p. 171). E de outro lado, “ndo se pode
encontrar uma teoria compreensiva das crises no trabalho de Marx, mas antes,
observacgdes espalhadas, mais ou menos elaboradas, que foram retrabalhadas por
marxistas em teorias de crises bem distintas” (HEINRICH, 2012, p. 171). Panitch e Gindin
(2011) documentam os principais feitos dessa tentativa de se tentar conceber uma teoria
geral das crises capitalistas a partir do final do século XIX por autores marxistas. Porém,
como nao é objetivo deste ensaio encontrar uma teoria unificada das crises a partir de
Marx, mas, antes de evidenciar Marx como um estudante das crises, pode-se entender
que, pela literatura referida, ha no maximo elementos gerais de crise em Marx. Contudo,

eles ndo sdo imediatamente coesos, podendo se situar tanto na perspectiva mais



20

empirica possivel do fendbmeno quanto na mais essencial, ligando-os a totalidade do
modo de produgao capitalista em sua produgado de contradigdes. Contudo, isso ndo é
suficiente para afirmar que ha uma teoria geral das crises, porque de certo modo, todas
as categorias do modo de produgao capitalista, em Marx, tém alguma conexdao com os
aspectos de uma totalidade. Pode-se recordar, neste momento, de sua critica ao método
da Economia Politica, presente na introducdo de seus Grundrisse de 1857-58: “O
resultado a que chegamos é, ndo que a producgao, distribuigdo, troca e consumo sao
idénticos, mas que todos sédo elementos de uma totalidade, diferengas dentro de uma
unidade” (MARX, 1987, p. 36). Uma posicdo como essa nao permite, no fim das contas,
a utilizagdo de ‘concepgdes gerais’ ou conceitos estaticamente definidos, devendo ser
sempre subordinados a totalidade, ou as totalidades parciais que sao construidas a
medida em que se retira abstracdes ao estudar uma determinada sociedade.* Assim
também é o caso para as crises: a tematica se subordina sempre ao nivel de abstracao
necessario e uma concepgao geral de crises s6 pode ser compreendida como uma

abstracao.

1.2 As causas das crises

O tema das causas das crises nos estudos de Marx é extenso, e, isso se da por
conta da natureza de sua discussao. As reflexdes sobre a crise aparecem ao lado de sua
extensa discusséo sobre as diversas categorias do modo de produgéo capitalista. Assim,
por exemplo em O Capital, pode-se encontrar referéncias a crise desde os inicios da
obra, em sua parte mais abstrata, quando trata das especificidades da circulagao simples
(MARX, 2010, p. 122), quanto no final do livro lll, quando o assunto é a formula trinitaria
da renda, e o autor analisa contradicbes ocasionadas pelas relacbes de distribuicdo
(MARX, 1998, p. 870). Entre esses dois niveis de concrecao, ha toda a sorte de temas

correlatos. Essa secéo pretende discutir algumas dessas passagens, espalhadas pela

4 Harvey (2007) especula que Marx apenas poderia ter concebido sua teoria das crises se tivesse chegado
a discussao do mercado mundial As crises, nesse caso, “poderiam apenas ser completamente
compreendidas depois de um detalhado estudo sobre a competi¢cao, do sistema de crédito, o estado etc”
(HARVEY, 2007, p. 79). Por isso, Marx teria deixado “varias analises parciais mas nenhuma imagem da
totalidade”. “Isso explica porque o seu trabalho deu origem a uma ampla variedade de teorias
frequentemente conflitantes” (ibid., 2007, p. 79).
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obra de Marx p6s-1857, com foco na questdo das causas das crises, entendidas, para
esta se¢do, como a presencga de entraves generalizados para acumulagao de capital.

Em O Capital, como referido no paragrafo anterior, a primeira possibilidade de
crise emerge com a propria existéncia da circulagdo simples de mercadorias, mediada
pelo dinheiro: trata-se da conhecida formula M-D-M, utilizada para descrever duas
transagdes opostas e complementares. Um agente tem uma quantidade de mercadoria
M, realiza um ato de troca M-D, vendendo-a por uma quantidade de dinheiro. Com isso,
passa a possuir um valor em dinheiro equivalente a quantidade de valor da mercadoria
vendida inicialmente. O ato complementar deve se realizar quando se troca 0 mesmo
valor, representado pela quantidade de D que possui por uma quantidade de M, fechando
o ciclo com a troca D—-M. Cada etapa desse processo € chamada por Marx de uma
metamorfose da mercadoria, e o conjunto das multiplas metamorfoses que acontecem
paralelamente e sequencialmente no tempo constituem a circulagdo de mercadorias
(MARX, 2010, p. 122). A questao é que, para Marx (2010), a existéncia das trocas tem
uma implicacao formal e substancial muito importante: ndo basta a existéncia da troca de
equivalentes — que no caso individual s6 pode ser com certeza entre equivalentes se se
partir de uma abstragdo —, é também necessaria a mediacado pelo dinheiro. O aspecto
formal da transformacgao intermediaria das mercadorias em dinheiro ndo se da por mera
conveniéncia de se utilizar um meio de troca que € aceito universalmente. “A circulacao
de mercadorias difere da troca direta de produtos (escambo), ndo apenas na forma, mas
na substancia” (MARX, 2010, p. 122).

Em primeiro lugar, deve-se esclarecer que a essa altura da discussao, a
apresentacao de Marx é carregada de abstragdes. Aqui ndo se fala ainda de processos
tipicos de acumulacao de capital, mas de uma forma de circulagao que subsiste ao lado
da acumulacgao de capital, mesmo que em niveis concretos da apresentacao a circulagao
simples passe a ser inteiramente subordinada a acumulacado de capital. O que Marx
(2010) parece querer expor € que mesmo em uma dimensao abstrata, na presenga de
trocas simples, com a finalidade ultima situada no consumo do ponto de vista do individuo
que compra e vende, ha implicagbes que fazem com que esse tipo de operagéo seja
diferente do escambo. Ou seja, a mera presenga do dinheiro entre os dois atos de troca

ja é suficiente para quebrar algumas tautologias longamente sustentadas e reproduzidas
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nos textos de Economia Politica que antecederam a critica de Marx. Isso significa dizer
que o dinheiro ndo é apenas uma camada intermediaria e facilitadora em um processo
que, ademais, seria idéntico ao escambo. A presenga do dinheiro tem elementos
qualitativos disruptivos com relacdo aquela forma antiga de troca. Pelo fato de a
Economia Politica de até entao acreditar que o dinheiro € um mero facilitador, Marx (2010,
p. 123) afirma que “nada pode ser mais infantil do que o dogma, de que porque toda
venda é uma compra, e toda compra € uma venda, entdo a circulagcdo de mercadorias
necessariamente implica em um equilibrio de vendas e compras”. Marx (2010) completa
dizendo que se essa afirmagao tratasse apenas do numero de operagdes realizadas e
seus participantes, ela estaria correta, porém seria apenas uma tautologia. A questao é
que essa afirmagdo, na Economia Politica e em algumas de suas vertentes
descendentes, é feita com uma intencao obscura: a de “demonstrar que todo vendedor
traz ao mercado o seu comprador consigo” (MARX, 2010, p. 123).

Marx (2010) confronta essa ideia, dentro do esquema da circulagao simples M-D—
M, a partir da observagcdo de que, de fato, é preciso vender para obter o dinheiro.
Contudo, ndo é porque alguém vendeu sua mercadoria que passa a ter a obrigagéo de
comprar outra imediatamente. Pode haver um lapso temporal entre os dois atos. E é
justamente isso que distingue, até mesmo a circulagéo simples com dinheiro do escambo:
esse tipo de circulagdo, na verdade, rompe com a limitacdo do escambo, abolindo a
obrigacdo pratica de que os atos de compra e venda coincidam o tempo todo, sem
antitese. Com a circulacéo simples, passa a haver uma relativa independéncia entre os
dois atos. Portanto, a mera possibilidade de se reter dinheiro, ou de diferir o seu uso no
tempo, pode provocar uma consequéncia inexistente para um mundo de produtos
intercambiados diretamente e em espécie. Por néo ter a obrigagao de comprar, quem
vendeu pode reter seu dinheiro por algum tempo. Isso demonstra, na perspectiva de Marx
(2010), que a tese perpetrada pela Economia Politica de que o vendedor traz ao mercado
o seu comprador consigo pode ser falaciosa. A conclusdo de Marx é que o vendedor
pode trazer seu comprador, mas pode também nao trazer. Ndo ha nenhuma garantia. E
essa nao garantia pode significar a ampliagdo do lapso temporal entre os atos de venda
e compra.

Se o intervalo de tempo entre as duas fases complementares da
metamorfose completa da mercadoria se torna grande demais, se a
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separacao entre venda e a compra se torna excessivamente pronunciada,
a intima conexao entre elas, a sua unidade, se impde pela producéo de
uma crise (MARX, 2010, p. 123).

Aqui Marx descreve a possibilidade de crise imposta pela mera separagao dos
atos no tempo. Nao uma crise efetiva, mas uma crise potencial. Conforme ensina Heinrich
(2012, p. 67) a respeito do tema,

a possibilidade de interrupcao e portanto de crise € inerente a mediacao
da circulagao social da matéria através do dinheiro. Mas para que a mera
possibilidade de crise se torne uma crise real, uma série de outras
circunstancias deve entrar no jogo.

Certamente, reconhecer a potencialidade de uma crise em um momento abstrato
da discussao nao deve ser um fator superestimado dentro da discussao de Marx. E sem
duvidas, uma série de outras circunstancias concretas devem entrar em jogo para que a
possibilidade se converta em realidade. Contudo, a maior importancia da possibilidade,
mesmo que minima em um determinado caso, é a de negar a impossibilidade. Heinrich
(2012, p. 171) argumenta que as teorias baseadas na Lei de Say s&o basicamente teorias
do capitalismo sem dinheiro, e que a tentativa de substanciar a afirmagdo de um
capitalismo sem crise € idéntica a assumir o capitalismo como um um modo de produgao
sem dinheiro. Portanto, enunciar a existéncia da possibilidade de crises a partir da forma
do intercambio de mercadorias €, em ultima instancia, mostrar que mesmo na dimensao
mais simples e abstrata do modo de producéo capitalista, a existéncia de crises esta
posta, e que portanto, ndo se trata de fatos acidentais ou externos ao funcionamento do
modo de produgdo capitalista. Segundo Heinrich (2006, p. 251), o fato de Marx se
posicionar dessa forma quanto a possibilidade de crises, pela presenca do dinheiro no
intercambio, é uma consequéncia de sua teoria se situar entre aquelas que concebem o
dinheiro como portador de uma nao-neutralidade®. “A tendéncia do capitalismo em
direcao a instabilidade deriva sobretudo do fato de que o capitalismo € uma economia
monetaria de mercado” (BELLOFIORE, 2011, p. 83).

Marx nao afirmou, contudo, que as crises sO poderiam ser resultantes de
processos ditos enddgenos. Kenway (1990, p. 110) entende que as possibilidades de

geragao exogena de crises estavam fora dos interesses tedricos de Marx, que, porém,

5 A esse argumento, Mollo (2004) afirma que a teoria do crédito em Marx também corrobora a hipétese de
que a Critica da Economia Politica contenha em si 0 argumento da ndo-neutralidade do dinheiro.
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nao as excluiu explicitamente. Contudo, a divisdo do que € exdgeno e o que € enddgeno
na Critica da Economia Politica ndo é um processo facil, visto que as fronteiras do
econdmico e do ndo-econdmico ndo sao bem definidas. Com efeito, ndo parece ter sido
uma preocupacéao central de Marx a busca por isolar o objeto de seu estudo de alguma
outra esfera das relagdes humanas. O que ha na Critica da Economia Politica sao niveis
de abstragcdo que isolam mais ou menos um determinado topico a ser estudado. Nesse
nivel de abstracdo da discusséo, Marx foi capaz de anunciar a possibilidade de crises
pela presenca do dinheiro no intercambio de mercadorias. Fica a questdo de se saber
como essa possibilidade se converte em ato, ou como esta se converte em necessidade.
“Assim, a medida que a apresentacao categorial reconstitui o conceito de capital como
forca totalizante, reconstitui também os momentos de efetivagcao desta forca e da forga
contraria que igualmente |lhe é intrinseca — a crise — desde a mera possibilidade até a
necessidade” (GRESPAN, 2012, p. 38).

Para Rosdolsky (1977, p. 71), essa reconstituicao categorial se forma a partir de
um processo de reducdo das abstracdes. E através da analise de varios momentos,
condigdes e possibilidades distintas de crise, ou seja, pela analise das relagbes concretas
de producao, incluindo fatores que dependem de um numero maior de analises como a
competicao entre os capitais e o credito, € que se entende como a possibilidade da crise
se afirma com seus efeitos. E esse foi o percurso que Marx (2010) tentou prosseguir.
Segundo Marx, essa analise, de fato, implica “na possibilidade e ndo mais do que na
possibilidade de crises” e que a “conversdo dessa mera possibilidade em realidade € o
resultado de uma longa série de relagbes” (MARX, 2010, p. 124) que do ponto de vista
da circulagédo simples ainda nao poderia existir. A cada passo, novas relagbes de
producao sao adicionadas a analise e tornam o aspecto real das crises mais visivel.

Em O Capital, essas novas possibilidades de crise sdo adicionadas tado logo Marx
(2010) comeca a analisar as fungdes do dinheiro. Quando Marx (2010) descreve a fungéo
de meio de pagamento do dinheiro, isto &, o dinheiro real funcionando como simples
unidade de medida ideal para uma sequéncia de débitos e créditos, uma possibilidade
de crise mais concreta aparece. Agora ndo é s6 a mera possibilidade derivada do fato de
uma venda nao implicar uma compra posterior e imediata. Um disturbio de qualquer

natureza nessa série de pagamentos faz com que esse dinheiro ideal, unidade de conta,
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sofra uma pressao para se converter em dinheiro fisico. “As mercadorias profanas nao
podem mais tomar o seu lugar (...) a antitese entre mercadorias e a sua forma valor,
dinheiro, se vé elevada a uma contradi¢cao absoluta” (MARX, 2010, p. 149). Em uma fase
dessas, o desejo por reter o dinheiro € tdo consideravel que n&o importa a forma do
dinheiro que seja potencialmente recebivel — para o tempo de Marx — podendo ser “em
ouro ou em dinheiro crediticio, tais como as notas bancarias” (MARX, 2010, p. 149).
Porém é preciso, também, manter em mente o tempo todo que para Marx, apesar de o
dinheiro ser um elemento fundamental para a possibilidade de crises, a sua presenga no
circuito ainda nao é suficiente.
Criticando Ricardo e seus seguidores que jamais entenderam a crise real
moderna, Marx afirma que deve-se ir além dos fendmenos da crise
financeira ou monetaria — ao nucleo ou a esséncia da matéria onde a
predisposicdo inevitavel, a tendéncia inerente em direcdo a
superproducao pode ser encontrada. Essa é a exata natureza da relagao
capital que o seu conceito de capital buscou destacar de uma vez por
todas (KRATKE, 2008a, p. 175).

No livro | de O Capital, geralmente, ha duas ténicas principais sobre como tratar a
crise. De um lado, tem-se a tdnica da crise como possibilidade. E, quase sempre, tratada
nesse contexto de que o fluxo de mercadorias pode ser interrompido, ou que uma série
de pagamentos pode ndo se efetivar. Quando Marx esta tratando do ciclo da grande
industria, também a crise aparece como uma possibilidade: “A incerteza e a instabilidade
a que a maquinaria sujeita o emprego, e consequentemente as condi¢cdes de existéncia
dos operarios se torna normal, devido a essas mudancgas periédicas do ciclo industrial”
(MARX, 1980, p. 455). A outra tbnica da crise presente no Livro | se da quando a crise
aparece como um dado. Essa dimensao € muito mais empirica, e tem mais a ver com as
consequéncias causadas pela crise do que com as causas propriamente ditas. Esse é o
caso, por exemplo, quando Marx trata das relacdes entre a evolugdo da maquinaria e os
ciclos do comércio de algodao; ou quando quer analisar o nivel de emprego e de salarios
dos trabalhadores diante do ciclo econémico geral. Assim, no contexto de O Capital, é
nos livros Il e lll que se pode buscar mais elementos capazes de converter a crise de
possibilidade em realidade.

Nas sec¢oes iniciais do Livro Il de O Capital, Marx (2010a), contudo, ainda trata a

crise como possibilidade, e ela ainda aparece quase em termos idénticos aqueles
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apresentados no Livro I. Entende-se: os temas tratados aqui sdo os circuitos do capital
monetario, do capital mercadoria e do capital produtivo. Esses circuitos nada mais sao
que distintos angulos da circulacdo capitalista de mercadorias. Estes, por sua vez,
englobam em si, e ndo eliminam, o componente da circulagdo simples, que no livro
primeiro, serviram de base para a analise das crises como possibilidade. Assim, a crise
comparece como a possibilidade de que um circuito se interrompa, que alguém que
vendeu ndo compre, ou que a demanda por meios de pagamento se torne exacerbada:
a “venda nada tem a ver com o estado real da demanda. Tem apenas a ver com a
demanda por pagamento, a necessidade urgente de se transformar mercadorias em
dinheiro” (MARX, 2010a, p. 83).

A novidade aparece quando Marx procede a uma analise mais precisa dos
elementos do capital quanto a sua forma de circulagdo, no mesmo Livro Il. Isso se d3a, a
partir de sua critica as concepg¢des de capital fixo e de capital circulante propostas pela
Economia Politica vigente. A Economia Politica, por ndo ter chegado a uma concepgao
de capital variavel e capital constante, ndo conseguia diferenciar a participacdo dos
elementos no processo de producgao e a sua forma de circulagcédo. Os elementos do capital
circulante eram separados do fixo por uma questdo de durabilidade temporal, que por
vezes tinham mais ligagao com sele¢des mais ou menos arbitrarias de intervalos do que
propriamente com a natureza do processo produtivo. Marx (2010) ja havia desenvolvido
em seus estudos preparatérios para o Livro | uma soélida concepcado acerca das
diferencas entre o capital variavel e do capital constante. Porém, essa separacéo, se era
necessaria para superar as arbitrariedades de alguns autores da Economia Politica no
uso dos termos capital fixo e circulante, ndo era suficiente. Faltava saber como os
elementos de producéo entram no processo de trabalho e como entram no processo de
valorizagao. Normalmente, todos os elementos entram inteiramente no processo de
trabalho, mas alguns, mesmo estando inteiramente no processo de trabalho, se
encontram apenas parcialmente no processo de valorizagdo (MARX, 2010).

Por exemplo, as matérias-primas que se consomem inteiramente em um processo
de trabalho em um determinado tempo, por terem sua forma corpdrea exaurida, e
consequentemente seu valor de uso — e elementos sem valor de uso nao podem ser

possuidores de valor — repassam todo o seu valor ao produto final. Entram, portanto,
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inteiramente no processo de valorizacdo desse mesmo periodo. Um edificio, ou uma
maquina, entram inteiramente no processo de trabalho — se néo o fizessem, alguma de
suas partes seria considerada inutil para o processo concreto de trabalho em questao, e
nao transmitiriam nenhum valor — e apenas parcialmente no processo de valorizagao.
Esses tipos de capital cedem parte de seu valor ao produto final, mas preservam a parte
de seu valor de uso que nao foi desgastada no processo. Como sao também
mercadorias, constituidas por trabalho humano, ainda detém valor ao final do processo
especifico: portanto, entram apenas parcialmente no processo de valorizagao.

Ao final de cada ciclo do capital-mercadoria (um tema que ja € do Livro Il de O
Capital) alguns elementos teriam cedido inteiramente o seu valor, e deixado de possuir
existéncia utii como mercadoria, enquanto outros, cedem parte de seu valor e
permanecem com existéncia util. A forma de circulacdo desses elementos, portanto, é
diferente: os elementos que se desgastam totalmente cederam todo seu valor, véao
circular sob a forma da nova mercadoria, e potencialmente, da forma dinheiro que
poderdao vir a ser convertidos. Esses sdo os elementos do capital circulante. Os
elementos que nédo se desgastam totalmente, s6 em parte seu valor circula e retorna
potencialmente sob a forma de dinheiro, enquanto as demais partes continuam fixadas
no processo de producgao. Esses sdo os elementos do capital fixo. O critério para separar
um de outro, portanto, ndo tem a ver com o tempo que os elementos do capital
permanecem ligados ao processo de produgdo, mas o numero de ciclos do capital
mercadoria dos quais sdo capazes de participar (MARX, 2010b, p. 164).

Nesse aspecto, € bastante didatica a formulacdo de John Fox (1985) que divide
os elementos da producdo conforme seus papéis quanto ao papel no processo de

valorizagao e o seu correspondente modo de circulagao:
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Quadro | - Componentes do capital produtivo

Papel no
processo de
trabalho

Instrumentos de Matérias

) Matérias auxiliares | Forga de trabalho
trabalho primas

Papel na criagao

de valor Capital constante Capital variavel

Modo de

- = Capital fixo Capital circulante
circulagao

Fonte: FOX, John (1985, s/n).

O fato de uma parte do capital permanecer no mesmo processo produtivo por um
tempo, diferentemente de suas outras partes constitutivas, produz um impacto sobre o
processo de renovagao do capital. Quando se generaliza isso para os “muitos capitais”,
esse processo de desgaste e substituicdo se compde em uma série de ciclos do capital
adiantado que se agregam. Claro que o processo nao € sincronizado entre as diversas
unidades produtivas, mas existe a possibilidade de analise de uma espécie de uma taxa
meédia de renovagao do capital fixo. Segundo Marx (2010a, p. 185), a “rotagéo agregada
de um capital adiantado é a rotagdo média de suas diversas partes constituintes”. Isso
tem a ver com a durabilidade perante processos de trabalho, mas também com as
capacidades inovativas de um determinado momento histoérico especifico.

Para sua época, Marx (2010a) estima que a durabilidade média do capital fixo se
situava em torno de dez anos. “Enquanto o desenvolvimento do capital fixo estende essa
vida de um lado, do outro é encurtada pela revolugdo continua dos meios de producéo”
(MARX, 20104, p. 187). Essas duas tendéncias, para o tempo de Marx, s6 podem ter sua
forgca determinada em um nivel mais concreto ainda de discussao, pois, entre outras, a
dimenséao da concorréncia € importante para defini-las. Seja qual for o resultado dessa
relacao conflituosa, existe um tempo social médio — ou pelo menos existia nos inicios da
industria moderna e pesada, e que se tornava cada vez mais curto (CHANDLER, 1977,
p. 266) — e esse tempo médio produz impactos no processo geral de acumulagédo de
capital da sociedade. Esse processo € dominado pelo proprio processo de produgéo do
capital, tornando a aplicacéo da ciéncia ao processo de produc¢do imediato uma forga
produtiva do proprio capital (ALBUQUERQUE, 2012, p. 32).
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Marx (2010a, p. 187) conclui que “o ciclo das rotagdes interconectadas que
abarcam um numero de anos, nos quais o capital fica preso por sua parte constituinte
fixa fornece uma base material para as crises periédicas”. A medida em que isso
acontece, a crise se constitui sempre em “ponto de partida para um novo grande
investimento, e portanto também — do ponto de vista de toda a sociedade — de maneira
minoritaria ou majoritaria, novos fundamentos materiais para o préximo ciclo de rotagao”
(MARX, 2008, p. 132). Dessa forma, “uma crise sempre forma o ponto de partida para
grandes investimentos novos” e, “portanto, do ponto de vista da sociedade como um todo,
mais ou menos, uma nova base material para o novo ciclo de rotagdo” (MARX, 2010a, p.
188). Isso parece conferir a Marx uma perspectiva acerca dos ciclos de funcionamento
do capital que se deriva de suas proprias caracteristicas materiais. Claro que a dimenséao
material dessas caracteristicas ndo deve ser entendida de forma mecénica: a dinamica
do valor também tem a sua materialidade, uma materialidade social.

Mandel (1995) esta entre os autores que acreditavam ser possivel enxergar uma
teoria dos ciclos econdmicos em Marx que seria aplicavel até mesmo para a discussao
acerca da formagao das ondas longas do desenvolvimento capitalista. Segundo Mandel
(1995, p. 22), pelo fato de Marx ter acreditado que “a duragao do ciclo industrial ser
dependente da vida ‘moral® do capital fixo”, seria possivel, adicionando-se fatos
exdogenos (MANDEL, 1995, p. 23), derivar uma teoria marxista das ondas longas.
Segundo Mandel (1995), a existéncia de tais ciclos n&o pode ser generalizada nem para
toda histéria, nem para a historia do capitalismo, nem em sua visdo nem na de Marx.
Segundo Mandel (1995, p. 6) “Marx duvidava que se pudesse falar de um ciclo industrial

antes de 1826, dados os limites da industrializagao fora da Gra-Bretanha e dos limites da

6 A vida moral do capital fixo tem a ver com a possibilidade de depreciacdo de valor de um determinado
elemento do capital fixo sem que isso se dé pelo seu desgaste no processo de produgado ou pelo desgaste
ocasionado pelo tempo de um eventual periodo de ociosidade. Todas as mercadorias, e especialmente
aquelas de maior durabilidade, estdo sujeitas a alteragcdo de valor pelo fato de ser o tempo de trabalho
socialmente necessario o seu definidor. Assim, uma mercadoria que ja esta em estoque ou em uso e vé os
métodos para sua producédo serem melhorados (revolugdes de valor), seus exemplares passam a ser
produzidos por um valor mais baixo. E esse valor das novas mercadorias também afeta essas mercadorias
ja produzidas anteriormente por métodos menos eficazes. Elementos do capital fixo sdo bastante sujeitos
a esse tipo de desvalorizagao nao sé porque detém, normalmente, maior durabilidade, como também
porque a inovagao sobre os meios de produgdo esta no centro das tendéncias do modo de producgéo
capitalista. Isso € o que se chama de depreciagao moral dos elementos do capital fixo. Um elemento do
capital fixo “perde valor de troca, seja porque maquinas do mesmo tipo sdo produzidas mais baratas do
que este, ou porque maquinas melhores entram em concorréncia com esta” (MARX, 2010, p. 407).
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exportacdo de bens industriais”. Mas, em um dado momento, Marx teria passado a
constata-los, até explicitamente em seus textos, especialmente quando tratou da questao
do capital fixo (FREEMAN; LOUCA, 2001, p. 81).

E nesse aspecto, Marx (2010a), de passagem, se refere também ao papel do
crédito na alteracao da velocidade de rotagcdo do capital fixo, 0 que, como se viu, em sua
concepgao tem relagdo também com a base material dos ciclos periodicos. Trata-se de
uma mediacao indireta, mas existente. “O sistema de crédito (...) assim como o capital
comercial, modifica a rotacdo do capital para o capitalista individual. Em escala social,
ele modifica a rotacdo apenas no caso em que ele acelera ndo somente a producao, mas
também o consumo” (MARX, 2010a, p. 190). O capital comercial, por sua vez, também
se desenvolve com o modo de produgao capitalista, sendo dele uma premissa, porque a
producédo capitalista depende ndo somente de produgcdo em larga escala, mas também
de vendas em grande escala. Por isso, a produ¢do ndo é vendida diretamente ao
consumidor final, mas para um comerciante intermediario que cresce em importancia com
o desenvolvimento do capital (MARX, 2010a, p. 116).

E a presencga desse comerciante intermediario tem um impacto significativo para
o funcionamento da rotagao do capital. Entre o produtor e o consumidor final se produz
uma série de créditos e débitos que s6 podem ser liquidados com uma determinada
guantidade de meios de pagamento que sejam capazes de percorrer toda essa cadeia.
Ao se comentar o livro | de O Capital, viu-se anteriormente que essa € uma das formas
potenciais de crise. No segundo livro, € em seu manuscrito preparatorio bruto, esse tema
se repete. Nao s6 no circuito do capital dinheiro, que ndo engloba em si propriamente
relacdes de débito e crédito, na apresentacdo dos diferentes, mas, em uma discussao
concreta que tenta fazer um paralelo com a questao do periodo de trabalho e periodo de
circulagao, utilizando-se de transacdes baseadas no sistema de crédito, em ultima
instancia. E importante lembrar que para um capital, “a soma do seu tempo de circulacdo
e seu tempo de produgdo forma o seu tempo de rotacdo” (MARX, 2008, p. 87). E o
“periodo de tempo entre o adiantamento do valor capital numa forma definida e o retorno
do valor capital operante na mesma forma” (MARX, 2010a, p. 156). E quando se
relacionam periodo de rotacao e crédito, &€ de se esperar que o tema da superproducao

aparega.
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Marx (2008) da um exemplo concreto para explicar sua tese. Trata-se do caso
hipotético em que um produtor de fios inglés vende a crédito para um exportador que tem
a intengao de revender o produto no mercado indiano. Pela relagao de crédito, o produtor
de fios, ao concluir a venda ao exportador, entende que o seu periodo individual de
rotacdo se encerrou, € um novo ciclo de rotacdo pode ser iniciado. Esse caso é
potencialmente ainda mais favoravel se o mercado monetario se encontra em boas
condigdes (MARX, 2008, p. 309). Marx ndo menciona o significado pratico do que seria
um mercado monetario em boas condi¢des, mas, poderia se tratar da condigdo em que
o fabricante poderia, por exemplo, descontar suas duplicatas a receber — dividas do
exportador — no sistema financeiro com taxas mais favoraveis. Nesse caso, ele nao teria
um direito a receber perante o exportador, teria-o ja convertido em dinheiro. A obrigacao
do exportador agora, poderia estar nas maos de algum Bill Broker ou banco. O produtor
de fios pode efetivamente iniciar um novo ciclo de rotagdo produzindo mais fios.

Contudo, continua Marx (2008, 2010a), poderia muito bem ser um caso possivel o
exportador vender o fio na india a crédito novamente. Com essa operacdo de crédito,
esse montante correspondente poderia ser enviado novamente a Inglaterra. Tem-se,
assim, uma situagao na qual a cadeia de créditos e débitos se prolonga. Em tempos ditos
normais, ndo se trataria necessariamente de uma série problematica de operacdes. E
uma das funcgdes do dinheiro atuar como meio de pagamento. E normalmente, esse tipo
de circulagao, pode, por um lado, ser menos custosa para a sociedade, uma vez que nao
demanda a presenca fisica do dinheiro o tempo todo. Contudo, essa cadeia de créditos
e deébitos corre o risco de se prolongar excessivamente a ponto de que devedores
incapazes de fazer frente a seus passivos ocupem posicdes na mesma cadeia — que na
verdade € uma rede. Embora o capitalista inicial possa ter ja realizado seus lucros, via
mercado monetario, o cenario desse mercado pode piorar, e tornar mais dificil operacoes
de desconto antecipado, o que torna dificil a conversdo de seus ativos conversiveis a
prazo em caixa de forma mais imediata.

Para o exemplo da india, Marx indica que se essa situacdo se prolonga, “entdo
inicia-se a pressao sobre o mercado monetario indiano, cujo rebatimento sobre a
Inglaterra pode causar uma crise nesse pais” (MARX, 2008, p. 309). Essa pressédo no

mercado monetario, que pode indicar maiores dificuldades de conversao de ativos em
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dinheiro, por taxas de juros mais altas, para a rotacédo do capital, tem o0 mesmo efeito de
um aumento no periodo de trabalho’, porque efetivamente, um novo periodo de rotagao
nao pode iniciar-se. Isso porque o capitalista pode depender de recebimento de meios
de pagamento daqueles de quem é credor, uma vez que o mercado monetario n&o se
encontra na melhor situagéo.

Essa situagao prolongada também significa superprodugao. Por um determinado
periodo de tempo, enquanto os capitalistas confiam sua conversao de direitos a receber
em dinheiro a um mercado monetario plenamente capaz de suportar essas operacgdes,
pode ser que se trate de uma situacdo potencial na qual os capitalistas possam estar
produzindo em capacidade superior a capacidade efetiva de realizagdo do mercado. O
problema é que detectar a superproducao antes que seus efeitos sejam sentidos nao é
tarefa facil. Por exemplo, essa situagéo pode se prolongar sob uma “balanga comercial
entre Inglaterra e india [que] pode estar (parecer) equilibrada ou apenas com apenas
leves oscilagdes para um lado ou para o outro” (MARX, 2008, p. 310). Os fluxos liquidos
internacionais n&o sao capazes de revelar por si mesmos o problema. Inclusive porque
pelo menos uma parte dos saldos a crédito vendidos na india podem reconverter-se em
mercadorias a serem exportadas do pais asiatico para a Inglaterra. Portanto, compra e
venda de mercadorias, em duas nagdes, passam a entrar na série de débitos e créditos.
Se a situagao nao se revela por estatisticas de comércio internacional, a manifestagcao
real da crise s6 pode ser efetivamente sentida no momento em que estoques se formam,

e dai, haver uma compressao sobre o mercado monetario.

Tao logo a crise eclode na Inglaterra, mostra-se que fio ndo vendido se situa na
india (portanto, ndo se converteu de sua forma como capital mercadoria.
Superproducao desse lado) e que, de outro lado, na Inglaterra ha ndo apenas
estoques ndo vendidos da india, mas também uma grande parte do estoque
vendido e consumido néo esta pago. O que aparece, portanto, como crise do
mercado monetario, expressa anomalias nos processo produgado e circulagao.
(MARX, 2008, p. 310).

7 Nao se deve confundir periodo de trabalho com tempo de trabalho, € nem com tempo de trabalho
socialmente necessario. Por vezes, essas grandezas podem apresentar alguma correlagdo, mas ela nao é
essencialmente necessaria. Periodo de trabalho é a observacgéo do processo de trabalho a partir do ponto
de vista da circulagéo global: a fragdo do tempo da rotagédo que esta dedicada ao processo de produgéo,
complementado, posteriormente, pela fragdo de tempo a que corresponde o processo de reconversao do
capital mercadoria em capital dinheiro e em capital produtivo novamente. Convertido a capital produtivo,
novamente, do ponto de vista da circulagao, o capital encontra-se em novo periodo de trabalho.
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A crise no mercado monetario, em casos desse tipo, para Marx (2008), € um
conjunto de reflexos, e ndo de causas da crise efetiva. Essa situagao hipotética do
mercado monetario expressa a formagao excessiva de estoques decorrentes de
superproducao. Esse aspecto dos reflexos do mercado monetario aparecerem como um
sintoma de causas € argumento presente nos estudos de Marx desde, pelo menos os
Grundrisse, que antecedem em quase duas décadas os estudos para o livro Il de O
Capital. Naquele texto de 1857-58, Marx aponta que o fato de o dinheiro ter passado a
“ter um papel dual na circulagado do capital, faz parecer que em todas as crises ha uma
falta de meios de circulacédo; enquanto que na realidade falta valor ao capital, e, portanto,
nao pode se monetizar” (MARX, 1987, p. 205). Nesses textos, Marx parece submeter a
dimensado monetaria ou financeira a da producado. Isso parece coerente tanto com a
Critica da Economia Politica que buscava desenvolver quanto ter coeréncia com as ideias
discutidas no Livro | de O Capital. Mas, a continua concregdo do objeto, através da
apuracao de novas determinacdes do real, ndo permitem que Marx subestime o papel
que as relagdes monetarias — em certo sentido, fala-se também do crédito — podem ter,
de volta, sobre o processo de circulacio, e extensivamente, ao processo de producéo.

Quanto ao primeiro aspecto, o da Critica da Economia Politica, Toporowski (2020)
afirma que havia um certo conjunto de ideias mais ou menos estabelecidas na Economia
Politica a respeito da formagao das crises e a relagdo dessas com a dimensao monetaria
do problema. Segundo Toporowski (2020), a situagdo que Marx deveria enfrentar era a
observacao presente na Economia Politica de que era comum que coincidissem no tempo
as crises bancarias e redugdes abruptas no ritmo de acumulacéo geral do capital. Isso
teria dado, segundo o0 mesmo autor, origem a ideia entdo disseminada de que as crises
econdmicas seriam causadas pelo mau gerenciamento do sistema monetario. De acordo
com Toporowski (2020), teria sido esse o conjunto de ideias que teria embasado a viséo
existente desde os inicios do século XIX entre os economistas politicos dos ciclos
regulares de comércio. A conclusao consequente, para estes economistas politicos, seria
a de que a chave para a “estabilizacdo da produgao capitalista e do comércio, seria uma
reforma do sistema monetario” (TOPOROWSKI, 2020, p. 2). Marx, segundo o mesmo
Toporowski (2020), teria confrontado esse conjunto de ideias de maneira mais explicita

nos Grundrisse.
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Ali, o argumento de Marx seria de que as crises n&o ocorreriam por problemas nos
meios de troca, mas por contradi¢gdes presentes na producgéo e na troca (TOPOROWSKI,
2020). Os bullion drains, ou perda de ouro por parte do sistema bancario, “que causariam
crises financeiras, seriam, eles mesmos, resultados de mudancas em fatores reais, ndo-
monetarios” (TOPOROWSKI, 2020, p. 4), tais como colheitas domésticas e estrangeiras
ruins, especulagao e guerras: enfim, fatores que causam dificuldades a rotacao do capital.
Segundo o mesmo Toporowski (2020, p. 4), essa constatacao teria permitido a Marx ser
capaz de diferenciar crises bancarias episoddicas com os problemas mais profundos,
relacionados ao capital portador de juros, ou seja, o crédito. Para Toporowski (2020),
essa dimensao do crédito se diferenciaria das operag¢des especulativas do sistema
bancario. Para discutir esse ponto, € necessario que se volte, rapidamente, antes, ao
segundo motivo anunciado acima, acerca da coeréncia com os achados de Marx no livro
primeiro para que as crises monetarias representassem em certo sentido, para ele, como
sujeitas ao processo produtivo.

O livro |, como seu subtitulo diz, € uma obra dedicada ao processo de producéo.
Mas, ndo se pode encerrar a discussdo com o simples uso de seu subtitulo, porque a
mera referéncia a este ndo faz justica ao conteudo da obra. Anteriormente, na introdugéo
aos Grundrisse, Marx (1987) ja entendia que os processos de producgao, distribuicéo,
troca e consumo, formavam uma unidade nas suas diferencas, € que o primeiro seria o
momento predominante sobre os demais. Ser predominante, contudo, ndo significa a
adocado de um determinismo mecanico da base sobre a superestrutura, tantas vezes
atribuido a Marx. A producéo ser o momento predominante nao significa nada mais que
afirmar que sem producao nao existem as dimensoées da circulacao (distribuicao e troca).
Se uma ¢é a condicao de existéncia das demais, entdo parcialmente ha, sem duvidas,
uma determinacido. Mas, essa determinacdo nao é capaz de ditar inteiramente de que
forma a distribuicdo e troca efetivamente ocorrerdo. Existe uma complicada dimensao
autbnoma da circulagcdo, mesmo que essa autonomia seja limitada, que tem por
propriedade retroagir sobre a dimensao da producgao. Isso esta tdo presente na obra
madura de Marx, que as sec¢des tedricas mais detalhadas acerca dos fundamentos da

producao presentes em O Capital se dao sobre a base sobre a qual se forma o
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intercambio — a forma valor — e sobre a troca e a circulacédo de mercadorias. Sem uma
teoria da circulac&o, ndo ha teoria possivel da produgao, e vice-versa.

Entre os aspectos especificos, presentes no livro |, que podem colocar a dimenséao
das crises monetarias na posi¢ao subordinada aos resultados do processo produtivo,
pode-se comegar com o problema da formagao do valor e dos precos. De forma sucinta,
porque aqui ndo cabe tratar desse problema em sua integralidade, a formacgéao do valor
se da pelo tempo de trabalho socialmente necessario a produgao de uma determinada
mercadoria em um determinado tempo. Quanto mais uma mercadoria, na média social,
demora a ser produzida, maior sera o seu valor, entre outras coisas, porque isso reflete
a dificuldade que a humanidade tem como um todo, a uma dada época, em produzir
aquele determinado tipo de mercadoria. Esse aspecto interage com o processo de
trabalho e processo de valorizacéo, referidos anteriormente, e consequentemente, com
a integracéo do trabalho morto com o trabalho vivo, o que € a base do estabelecimento
das categorias capital constante e capital variavel. E claro, também entra nesse processo,
a principal descoberta de Marx, a teoria da mais-valia: a primeira resposta coerente ao
problema da acumulagao de capital sem que as mercadorias tenham de ser vendidas a
um valor superior ao que efetivamente possuem. Capital constante e capital variavel
sendo eles proprios mercadorias, devem ter seus valores definidos recursivamente em
termos do tempo de trabalho socialmente necessario para produzi-los, bem como as
aliquotas de trabalho vivo e trabalho morto contidos em cada um, até que a série se
encerre, e se tenha um sistema coerente de valores das diferentes mercadorias® (MARX,
2010).

E como isso se relaciona com o carater secundario das crises monetarias? Os
valores das mercadorias refletem o tempo de trabalho socialmente necessario para que
se produza um determinado tipo de mercadoria. Contudo, sdo muitas as mercadorias a

serem produzidas para que se satisfaca a multiplicidade das necessidades humanas. Se

8 Um sistema coerente de valores é obtido apenas hipoteticamente, pela forma valor geral (MARX, 2010,
p. 75), e confere a uma mercadoria — que pode ser o dinheiro — a capacidade de refletir em sua prépria
forma corporea todos os valores das demais mercadorias. Se essa mercadoria for o dinheiro, tem-se um
sistema de pregos — portanto, ndo um sistema de valores, mas um sistema de valores de troca. Contudo,
um sistema de pregos — assim como seria 0 caso com um sistema de valores — sé pode ser uma
constatagéo temporaria, ad hoc, limitada empiricamente pela constante oscilagédo de pregos e pelo tamanho
interminavel e sempre crescente da “imensa cole¢cdo de mercadorias”.



36

as necessidades sao multidimensionais, também sera multidimensional a demanda
correspondente. E é apenas quando trocados que “os produtos do trabalho, adquirem,
como valores, um status social uniforme, distinto das suas formas variadas de existéncia
como objetos de utilidade” (MARX, 2010, p. 84). Ou seja, se n&o se afirmam, socialmente,
como objetos de utilidade, e os valores, que sdo o tempo de trabalho socialmente
necessario, também nao se afirmam. A mercadoria ndo consegue completar seu ciclo de
rotacdo convertendo-se de capital mercadoria em capital dinheiro com a realizagao
integral de seus valores.

Porém, ndo se trata apenas disso, a capacidade de consumo ¢ limitada. E quanto
maior for o volume de tempo de trabalho socialmente necessario levado ao mercado, a
um determinado tempo sob a forma de uma multiplicidade de mercadorias, mais préximo
se esta do limite da capacidade de realizar esses valores por parte do mercado. Uma
alternativa temporaria é o estabelecimento de uma série de débitos e créditos, utilizando
o dinheiro como unidade de conta — dinheiro ideal —, que s6 pode converter-se em
dinheiro real por sua utilizagdo posterior como meio de pagamento. Portanto, um dos
motivos de estabelecimento do uso do dinheiro nessa forma, ndo €& somente a
conveniéncia dos mecanismos mais basicos de crédito, mas uma necessidade
decorrente da distribuicao de valor, que por sua vez, € determinada pelo emprego de
capital, a ser verificado caso a caso, em uma determinada sociedade. Esgarcados esses
limites, manifesta-se uma crise monetaria derivada do emprego do capital produtivo em
uma sociedade.

Essa predominancia do momento da producéo com relagao a dimensao monetaria
aparece em outros aspectos no livro |. Por exemplo, ha uma importante dimensao
quantitativa do fetichismo da mercadoria, que por conta de a producao por capitalistas
individuais ser, a principio, independente entre os mesmos, ha o caso em que também o
valor das mercadorias so ira ser conhecido a posteriori. De um lado, as proporgcdes nas
quais as mercadorias se trocam, aparecem, de certa forma, como fixadas pelo costume.
Contudo, elas variam “continuamente, independentemente do desejo, previsao e da agao
dos produtores” (MARX, 2010, p. 85). As revolugdes de valor podem ocorrer, e a visao
de cada capitalista individual, toma-los de surpresa, tornando potencialmente suas

mercadorias invendaveis a um determinado valor esperado em uma determinada
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condicdo de mercado. Esse movimento |hes parece ser totalmente opaco e autbnomo,
como sendo uma propriedade das proprias mercadorias como coisas. E de fato o sao, se
tomarmos o ponto de vista do individuo e as circunstancias praticas de circulagdo de
mercadorias.? Movimentam-se os valores, altera-se a capacidade de realizagédo de mais-
valia, abrem-se possibilidades para o estabelecimento de relagdes de crédito como uma
solugao temporaria. Uma eventual interrupcédo nessa série aparece como sendo um
problema monetario, mas que tem a causa efetiva, por exemplo, as revolugoes de valor
até entdo desconhecidas pelos participantes de um mercado.

E nesse aspecto, de se tomar as condigdes reais da produgao, ou seja dos temas
do Livro I, como momento predominante sobre a autonomia de crises monetarias, €
interessante lembrar da analise de Moseley (2016) para quem, em Marx, haveria uma
l6gica de que primeiro se determina o montante de mais-valia que é produzido,
inteiramente no processo de produgdo, para que depois as questdes relativas a
distribuicdo — e a consequente realizagdo — dessa mais-valia possam vir a tona. E mais,
as dimensoes de producéo e distribuigdo seriam, para o autor, passiveis de separacgao:
“‘De acordo com a logica de Marx, a producdo de mais-valia (a determinagcdo da mais-
valia total) €, certamente, ‘separavel’ da troca e da distribuicdo da mais-valia, no sentido
de que a mais-valia total € determinada na produgao, antes da sua distribuicao através
da troca” (MOSELEY, 2016, p. 364). Assim, os problemas oriundos das séries de
pagamento potencialmente ndo realizaveis, podem ter sua origem no processo de
formagao da mais-valia, e portanto na produgéao.

Por essas razdes € que Marx abstrai bastante dos sintomas monetarios e tenta os
reconduzir sempre que possivel as condicdes de producdo. Contudo, isso nao significa
dizer que Marx ndo enxergava um papel determinante do crédito — em sua forma mais

desenvolvida — para os ciclos econdémicos. Especialmente porque em periodo anterior ao

9 Sempre importante recordar que a descoberta cientifica de que “os produtos do trabalho, na medida em
que sao valores, sao apenas expressdes materiais do trabalho humano despendido na sua produgao,
marca, sem duvidas, época na histéria do desenvolvimento da espécie humana, mas, de forma alguma,
dissipa a névoa através do qual o carater social do trabalho se nos apresenta como sendo uma
caracteristica objetiva dos préprios produtos” (MARX, 2010, p. 85). Essa objetividade permanece tanto
quanto depois da “descoberta da ciéncia dos gases componentes do ar, a propria atmosfera tenha se
mantido inalterada” (MARX, 2010, p. 85). O fetichismo da mercadoria ndo é uma incapacidade subjetiva,
cultural ou ideoldgica de se desvelar as caracteristicas sociais do trabalho humano incorporado em
mercadorias: € uma forga objetiva e pratica.
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da redagdo dos livros do capital, entre 1861-1863, quando Marx (1989) estava em
processo de redagao dos manuscritos que viriam a ser conhecidos como Teorias da Mais-
Valia, ele tinha plena consciéncia que uma teoria das crises podia ser condicionada pelo
processo de produc¢do, mas jamais ser inteiramente explicada por este. Comentando sua
propria analise, Marx diz que na se¢ao em que lida com o capital, “o processo direto de
produgao — nao contribui com nenhum novo elemento de crise. Embora ele contenha tal
elemento, porque o processo de produgao implica apropriagao e portanto produgao de
mais-valia” (MARX, 1989, p. 143). Segundo Marx, a emergéncia das crises sO poderia
realmente se concretizar quando o problema da realizacido fosse analisado, e apenas a
partir do préprio processo de circulagao, que em si mesmo, segundo Marx (1989) escreve
entre 1861-63, “é, em si mesmo, também, um processo de reproducao” (p. 143). Contudo,
como discutido anteriormente, em O Capital que teria sua primeira redagao em formato
considerado publicavel pelo proprio autor meia década mais tarde, ha uma discussao
consideravel sobre o processo de circulagdo embutida no seu conteudo, em que pese o
foco do livro ser direcionado ao processo de producgao.

Talvez, o tema potencialmente causador de crises que mais tenha recebido
atencdo de Marx (2010a), no contexto da redagdo do Livro Il, seja o problema da
reproducdo ampliada em uma economia na qual ha a existéncia de dois departamentos'°:
o departamento |, que produz meios de producgao, e o departamento Il, que produz os
artigos de consumo. Em uma esquema de reprodugéo simples, o problema ndo emerge
na sua inteireza, porque a realizacao é facilmente obtida a partir de condi¢des de
“equilibrio”™. O exemplo dado por Marx (2010a, p. 396) é bastante claro a respeito.
Considerando a existéncia hipotética de uma taxa de mais-valia'®> de 100%, um capital
constante de 4000 e um capital variavel no valor de 1000 que geraria uma mais-valia de
1000, aplicados no departamento |, teriamos segundo a férmula global do capital

C=c+v+m (2.1)

9 Paula (1994, p. 200) se opde a analise desses esquemas como esquemas de crise porque para o autor
o0 modo de produgéo capitalista é destinado a se reproduzir de forma desequilibrada. Desse modo, nao
haveria o que se falar em crise no momento de desequilibrio, visto que a “normalidade” do capitalismo é
reproduzir-se dessa forma.

" Equilibrio aqui é sempre utilizado entre aspas, porque em Marx (1998), os resultados da pesquisa sempre
apontam para um desequilibrio dindmico.

2 A taxa de mais-valia é obtida através da relacdo entre o montante de mais-valia e o capital variavel
aplicado para sua obtencgao: taxa de mais-valia = m/v, onde m = mais-valia e v = capital variavel.
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a seguinte situagao:
C; = 4000 + 1000 + 1000 = 6000 (2.2)

A partir da pressuposigao de que todo o valor produzido pelo departamento | deva
ser empregado como capital constante no departamento |l e no proprio departamento |,
em um determinado periodo, tem-se que o valor do capital constante a ser aplicado no
departamento Il necessariamente corresponde ao valor de 2000. Desse modo, ci + ci =
6000, e em tese todo o valor produzido no departamento | ja esta realizado. A questao &
que essa realizagao gera, ela mesma, um volume de renda ainda por ser consumido. Em
regime de reproducao simples, o departamento | apenas iria repor o valor de 4000 em
capital constante. O valor de 1000 em capital variavel iria para bens de consumo e 1000
produzido em mais-valia seriam despendido improdutivamente, ja que essa € a
caracteristica de um regime de reproducdo simples. Deve existir, portanto, um
departamento Il cujo valor produzido e realizado seja capaz de recompor seus elementos
do capital constante e capaz de fornecer artigos de consumo que correspondam a soma
de capital variavel e mais-valia dos dois departamentos. O exemplo que Marx (2010a, p.
396) fornece é aquele em que além dos 2000 obrigatérios de capital constante, o
departamento Il investe 500 em capital variavel, que pela taxa de mais-valia de 100%,
produz uma mais-valia de 500. Assim, tem-se, para o departamento II:

C; = 2000 + 500 + 500 = 3000 (2.3)

A demanda total por bens de consumo dessa sociedade seria de 2000 por parte
dos recebedores de capital variavel e mais-valia combinados do departamento | e 1000
por parte dos recebedores das mesmas variaveis correspondentes no departamento II.
O resultado é que ha uma demanda de 3000, que corresponde exatamente ao valor total
produzido por este ultimo departamento. Desse modo esta estabelecido o “equilibrio”
entre os departamentos | e Il, tudo que € produzido € consumido, todos os valores sao
realizados, e ambos os departamentos detém valores ao final de suas respectivas
rotagcdes para que iniciem um novo processo produtivo de magnitude idéntica a recém
finalizada.

Pode parecer que o conjunto de restrigdes impostas por Marx (2010a) seja
relativamente grande, ou que se tratam de exemplos excessivamente especificos,

condicionados a multiplas hipéteses numéricas desenhadas intencionalmente para que
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o “equilibrio” se verifique. Contudo, essa aparéncia nao reflete a realidade, porque, na
verdade, a hipotese subjacente a esses numeros apresentados por Marx sob a forma de
exemplo € apenas uma: a de que todo o valor dos meios de produgao produzidos no
departamento | seja utilizado nos departamentos | e 1| em magnitude suficiente para que
a reproducado simples ocorra. Satisfeito esse pré-requisito, qualquer composi¢cao
numérica que se pensar ira satisfazer a condicao de “equilibrio” entre os departamentos.
E, no final das contas, isso € ndo mais do que uma outra forma de dizer que o valor do
capital constante utilizado no departamento Il coincide com a soma do capital variavel e
da mais-valia do departamento |. Se essa correspondéncia se verificar, isso significa dizer
que a parte despendida em capital constante no departamento Il realiza todo o trabalho
vivo aplicado no departamento |, e que o trabalho morto, capital constante do
departamento |, é realizada pelo préprio departamento |.

A parte do problema da autorrealizacdo do valor do capital constante do
departamento I, se em dinheiro ou se in natura, conforme Marx (2010a) discute no Livro
Il de O Capital, o fato € que, do ponto de vista dos valores produzidos e realizados, a
reproducgao simples com dois departamentos ndo apresenta problemas. A questao é que
a reproducado simples e as condicdes de “equilibrio” referidas anteriormente séao
abstracdes do processo real. Podem existir como casos especiais cuja probabilidade de
verificagcdo empirica € minima ou embutidas em um processo de reprodugdao ampliada,
portanto, como abstracdes. E a relacio capital, a que predomina no modo de producao
capitalista, ndo pode existir em nenhuma sociedade na qual o processo de reproducao
se da pela forma simples. O capital requer que sua reproducado, através de seus
elementos materiais, seja sempre uma reproducdo ampliada, porque esse € o motor de
seu movimento. E nesse momento que sérias dificuldades emergem ao se analisar a
interacdo entre os dois departamentos. Parte da mais-valia de um ou dos dois
departamentos ndo é consumida inteiramente, e isso torna imediata a constatacido de
que o montante do valor produzido em uma sociedade em que ha acumulacao de capital
necessariamente é maior que o valor capaz de ser realizado.

Quando isso ocorre, a implicagdo disso em termos monetarios, € a de que no
manuscrito ao livro Il de O Capital, Marx teria concluido que “a retencao de dinheiro no

departamento | causa uma relativa superprodugdo no departamento Il e com isso
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prejudica até mesmo a reproducgédo no nivel mais simples” (OTANI; VASINA; VOLLGRAF,
2008, p. 889). Portanto, o fluxo monetario apenas reflete o fluxo de valor que é incapaz
de realizar todo o valor produzido. Segundo os mesmos autores, as analises sobre o
problema da realizagdo em reproducdo ampliada em dois departamentos forma uma
constelagcdo. Ademais, “essa constelacédo esta entre os mais importantes potenciais de
crise discutidos por Marx no segundo livro” (id., 2008, p. 890). Entre as conclusdes que
se pode extrair desse problema esta a de que o “equilibrio”, quando ocorre, € um mero
acidente, e nado regra (ibid., p. 890). Mas, como limitagdes, os autores afirmam que da
forma como se encontra nos escritos preparatérios ao livro Il, a reprodugdo ndo € uma
teoria que pode ser utilizada diretamente para a analise de crises, porque foi baseada em
abstracdes acerca da “transformacgao da mais-valia em lucro, do lucro em lucro médio, e
portanto, dos valores em pregos de producdo” (ibid, p. 890). Segundo os mesmos
autores, embora mais concreta, a complicada analise do esquema dos departamentos
ainda se situa aquém do desenvolvimento da possibilidade de crise em realidade, e que
apenas no contexto do livro I, essa necessidade se afirmaria.

A isso pode-se adicionar algumas questdes que sao trazidas pela apresentagao
do problema dessa maneira. A grande dificuldade do esquema nao esta na demonstragéo
de que € impossivel que toda a mais-valia produzida num determinado periodo se realize.
A dificuldade esta na explicacdo de como é possivel que parte da mais-valia produzida
para ser acumulada seja ainda capaz de se realizar mediante as restricbes impostas. No
contexto dos manuscritos dos anos 1870, e do livro Il, o sistema de crédito aparece ora
como um mecanismo pelo qual o tempo de rotagao pode ser reduzido (MARX, 2008, p.
54; MARX, 2008, p. 225), como um mecanismo de extensdo de série de pagamentos
(MARX, 2008, p. 309), e é dispensado como um meio efetivo de realizacdo de valor
excedente, porque por vezes pode ser utilizado para servir a novos empreendimentos
(MARX, 2010a, p. 518). Aisso, pode-se adicionar que, as realiza¢gdes pelo menos parciais
de mais-valia podem levar a um problema crénico que n&o é tao decisivo no contexto do
livro I. No livro |, especialmente quando Marx quer demonstrar que a reprodugcéo ampliada
€ possivel em um ambiente no qual todas as mercadorias sdo vendidas por seus valores,

existe uma perfeita conexao da reproducdo com sua teoria da mais-valia e do valor.
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Quando se entra em esferas mais concretas de discussdo, algumas das
abstracdes do livro | devem ser despidas, e os fatores de circulagdo comegam a pesar.
Marx mostra que a retencéo de valor em um lado significa valor ndo realizado no outro,
ou seja, superproducdo. Como os valores nao transitam de possuidor em possuidor de
maneira imaterial, mas estdo implicitos no processo de formagao de precos, a luta pela
realizagdo da mais-valia entre os proprios capitalistas se torna um elemento real. Ou seja,
nao basta haver produgao de mais-valia na esfera da producao propriamente dita: existe
uma luta intercapitalista pela captura de excedentes no processo de circulacéo, e neste
momento, nao se trata puramente de acumulacao de capital simultanea por toda a classe
capitalista, mas da constatagado de que um excedente para um capitalista pode significar
uma transacao deficitaria para outro. E um momento no qual a formacdo de mais-valia,
ou seja a potencialidade de acumulagdo generalizada, e disputas de soma zero,
momentos nos quais se luta pela capacidade de realizagdo, se combinam de uma
maneira particularmente complicada’s.

Outra possibilidade de realizagao parcial dos mencionados ciclos é a de que a
rotacdo do capital fixo leva um tempo adicional para se completar. Para que ela se
conclua sao necessarios multiplos ciclos do capital circulante. Por isso, como o valor do
capital fixo é paulatinamente realizado a cada rotagao do capital circulante, apenas em
aliquotas, isso significa que uma parte de um valor investido anteriormente é liberado a
cada ciclo e a reposicao desse elemento do capital fixo ndo deve ser imediata. Assim,
existe um volume de capital potencialmente ocioso que se forma a cada rotacéo do capital

circulante, que carrega consigo essa fracao do valor do capital fixo. Desse modo, pelo

3 Apenas a titulo de exemplo, é notavel como problemas de reproducdo ampliada e similares suscitam
uma dimensao de conflito em diferentes autores. Schumpeter (1961), em sua Teoria do Desenvolvimento
Econémico, de 1912, lidou com esse tipo de problema. Tratava-se de uma abordagem que entendia que o
chamado fluxo circular da renda sem dindmica nao era capaz de explicar o desenvolvimento econdémico.
Para isso, Schumpeter (1961) tratou de inserir, de forma mais pronunciada que Marx, o elemento do crédito
em sua teoria. Para o autor, normalmente, o empresario que quer introduzir uma nova combinagao deve
recorrer ao crédito: os bancos seriam capazes de criar novo poder de compra, € nao apenas transferi-lo
entre os agentes (SCHUMPETER, 1961, p. 72). Isso por si s6 ndo seria capaz de criar um conflito, porque
se trataria de poder de compra adicional. O problema é que ao se criar novo poder de compra, os bancos
promovem indiretamente uma redistribuicdo do poder de compra entre os agentes e apenas isso é capaz
de dar um novo uso aos meios de producgao ja disponiveis (SCHUMPETER, 1961, p. 96). E se as novas
combinagbes necessariamente tém de retirar meios de produgao de antigas combinagdes (SCHUMPETER,
1961, p. 68), tem-se o caso de que o processo de crescimento, mesmo via crédito é conflituoso, e tem-se
o0 germe da teoria da destruigéo criativa, que apenas iria atingir sua plenitude na década de 1940, com a
publicagdo de Capitalismo, Socialismo e Democracia, em 1943 (SCHUMPETER, 1994).
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sistema de crédito, € possivel que parte desse capital ocioso seja deixado a disposigéo
da sociedade para que faga outro uso'. No longo prazo, como se viu, Marx (2010a) ndo
parece conferir ao crédito, pelo menos no escopo do livro Il, uma capacidade efetiva de
manter a realizagdo da mais-valia em um nivel minimo qualquer.

Harvey (2014), entretanto, insiste na questao do crédito como a alternativa mais
clara que permite a realizagcdo de, pelo menos, uma fragdo da mais-valia. Segundo o
geografo britanico, “os capitalistas resolvem a dificuldade pela pratica simples e longeva
de comprar agora (realizando o mais-valor) e pagar depois (quando o mais-valor for
monetizado) (...) eles financiam a expansado pelo déficit” (HARVEY, 2014, p. 333). O
problema é que a estrutura de superproducgao, especialmente a de valor, é crbénica. O
crédito €, como vai se ver adiante, um mecanismo que impulsiona a produg¢ao de valor
por parte da classe capitalista, e com isso, embora temporariamente seja possivel que
fragbes maiores da mais-valia sejam realizadas, no longo prazo ele amplia a distancia
entre a producao valor e a capacidade de sua realizacdo. “Um aumento da massa
produzida, mantida a renda do trabalhador, implicara maior valor a ser vendido e, como
a participacao da classe trabalhadora no consumo, isto €, nas trocas entre capitalista e
consumidores, é significativa, havera necessariamente superprodugéo” (DE DEUS, 2010,
p. 96).

Porém, certamente é uma abertura exploravel pela literatura posterior. A questao
€ saber qual € o momento adequado de se inserir o crédito nessa discussdo sobre o0s
esquemas de reproducédo. Otani, Vasina e Vollgraf (2008) indicaram o quao abstrata &
essa discussao dos esquemas e quantos elementos |Ihe faltam. Ainda ndo ha, nesse nivel
de abstracao, a transformacgado da mais-valia em lucro e a transformacgao do lucro em
lucro médio. Essa ultima transformacéo € a clara indicacédo de que parte dos capitalistas
efetivamente realiza uma mais-valia superior aquela que produziria se fosse capaz de
produzir exatamente nas condicbes médias de producao’®. Essa transformagéo também

indica que pode haver capitalistas que realizam montantes de mais-valia inferiores no

4 Esse ensaio ndo entra na questao da causalidade do investimento, nem nos circuitos de financiamento
(finance e funding) — temas caros a tradicdo pds-keynesiana —, mas apenas do uso do capital. Um bom
resumo sobre esse debate encontra-se em Davidson (1986).

5 |sso é 0o mesmo que dizer: se o capitalista individualmente gastasse o mesmo tempo de trabalho
socialmente necessario para produzir a sua mercadoria € se a taxa de mais-valia por ele praticada fosse
idéntica a do mercado em questao.
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caso contrario. Em suma, ha campo para a pesquisa sobre os esquemas de reproducao,
e de fato a literatura do inicio do século XX se debrugou consideravelmente sobre tais
esquemas’®. As andlises mais recentes, contudo, tém procurado destacar que os
esquemas de reproducdo ndo sao uma demonstracdo completa acerca da reproducao
(VOLLGRAF, 2018, p. 8), mas, apenas a analise dos problemas da proporcionalidade
entre os departamentos do ponto de vista da circulacédo (HEINRICH, 2006, p. 365). Mas,
€ necessario destacar que apesar de sua incompletude, dentro do que o nivel de
abstracdo do livro Il permite, a reproducdo ampliada com dois departamentos ainda
parece ser a mais forte demonstracdo da crise como possibilidade.

Partindo da crise como possibilidade, caminhando em diregdo a crise como
necessidade, € preciso entrar no conjunto de manuscritos marxianos produzidos no
periodo 1861-1865. Ai se encontram seus rascunhos que seriam a base para o que viria
a ser conhecido como Teorias da Mais-valia e a base para a publicacao através de Engels
do livro Ill de O Capital. Embora sejam escritos cronologicamente anteriores aos do livro
II, estes produzidos na década de 1870, essas obras tratam dos temas da Critica da
Economia Politica em um nivel menos abstrato. Por isso, ficam mais evidentes na teoria
as particularidades e os casos capazes de converter as crises de possibilidade em
realidade.

Teorias da mais-valia, a diferenga do livro Ill de O Capital, € um conjunto de
manuscritos que contém uma série de elementos em sua discussao que ainda se situam
no campo da possibilidade das crises. Porém, ha, também, uma extensa discusséo sobre
aspectos concretos da transformacdo dessa possibilidade em necessidade,
especialmente quanto a questdo da superproducao, em debate com Ricardo. Segundo
Marx (1989, p. 144),

A possibilidade geral de crise é dada no préprio processo de metamorfose
do capital, e de dois modos: enquanto o dinheiro funciona como meio de
circulagdo, existe a separagdo da compra e da venda e enquanto o
dinheiro funciona como meio de pagamento, ele tem dois aspectos
diferentes, age como medida de valor e realizagdo de valor. Esses dois
aspectos se tornam separados.

6 Um dos mais célebres entre esses trabalhos é o de Rosa Luxemburg (2003). Em Sweezy (1942, p. 167
e ss.) ha um resumo sobre essa discussao do inicio do século.
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Essa discussdo tem a mesma ténica presente no Livro | de O Capital. E Marx
(1989, p. 144) completa: se a mercadoria ndo puder ser vendida, mesmo que por um
periodo limitado de tempo que seja, e se o dinheiro se mostra incapaz de fazer frente a
uma série de transagdes e obrigag¢des reciprocas, a incapacidade de pagar ndo “ocorre
apenas em um ponto, mas em varios” (id., 1989, p. 144). Essas sao, segundo Marx
(1989), possibilidades formais de crise. E nessa obra também o dinheiro tem um papel
importante em oposi¢cdo a economia de trocas sob a forma de escambo. Se se troca por
dinheiro, para depois se trocar por mercadoria, mesmo que se trate de um esquema de
circulagdo simples, abre-se a possibilidade de que uma venda ndo implique
necessariamente uma compra imediata posterior. A venda, ou seja, a transformacgao da
mercadoria em dinheiro € uma condigao essencial (MARX, 1989, p. 139). Esse nédo é o
caso para a compra, ela pode ser diferida. E essa assimetria € uma causa potencial de
crises. A crise se manifesta através do “estabelecimento forcado da unidade de
elementos que se tornaram independentes” (MARX, 1989, p. 144). A principal ponte da
conversao dessa possibilidade em ato se encontra na separagao dessa unidade, que &
mediada pelo dinheiro. Essa separacio, ao invés de “excluir a possibilidade de uma oferta
excessiva, ao contrario, contém a possibilidade de uma oferta excessiva” (MARX, 1989,
p. 135). Segundo Reichelt (1973), a separagao da unidade ndo apenas conteria a
possibilidade de uma oferta excessiva, mas ela seria necessaria, e sob a forma de
superprodugao: “superproducdo como conteudo da crise” (REICHELT, 1973, p. 190).

A superproducao nao € uma necessidade apenas desse ponto de vista formal, e
por isso, € uma importante ponte para a conversao da crise em necessidade. Mesmo o
que se pode chamar de curso normal da acumulagao capitalista depende, diretamente,
da ocorréncia de superprodugdo. “Da maior importancia € o aumento da maquinaria
(instrumentos), matérias primas e matérias auxiliares porque se essas precondigdes
estdo presentes, todas as outras industrias das quais fazem parte (...) terdo apenas de
colocar em movimento mais trabalho” (MARX, 1989, p. 117). Se a acumulagao pressupoe
uma generalizada, simultanea, e paralela formagao de capital adicional (MARX, 1989, p.
117), parece, “portanto, que para que a acumulagao ocorra, a continua produgao
excedente em todas as esferas é necessaria” (MARX, 1989, p. 117). Ou seja, sem

producao excedente, o capital ndo conseguiria se reproduzir em escala ampliada, apenas
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em escala constante. E isso implicaria, mais uma vez, em problemas setoriais de
realizagcao de mais-valia. Por isso, o critério da medida dessa superprodugao € o proprio
capital, e ndo pode ser o consumo, em Teorias da Mais-valia:

O critério dessa producao de excedente é o proprio capital, a escala na
qual as condicdes de producao estao disponiveis e o desejo ilimitado dos
capitalistas em enriquecerem e ampliarem seu capital, mas de forma
alguma, o consumo, que, desde o comeco € inibido, ja que a maioria da
populagdo, o povo trabalhador, pode apenas expandir seu consumo
dentro de limites muito estreitos, enquanto que a demanda por trabalho,
enquanto cresce em absoluto, diminui relativamente, até o mesmo
patamar em que o capitalismo se desenvolve. (MARX, 1989, p. 123-124).

Nao s6 a superprodugcao aparece como uma necessidade, mas aqui se esclarece
que o limite do capital € o proprio capital. Por isso, a forma pela qual o processo de
reproducao ampliada acontece € necessariamente conflituosa. Esses limites fazem com
que o capitalista “precise de um mercado maior do que aquele que ele [em tese]
necessitaria” e que depende dele, “se ele considera as condicbes de mercado
suficientemente favoraveis para comecar a reproducao” (MARX, 1989, p. 148). Ou seja,
nao sé ha limites, como ha também o aspecto subjetivo do capitalista na decisdo de
producao. Claramente, trata-se de um processo complexo, e por isso, ndo linear. Por
mais que haja uma tendéncia a uma distribuicdo mais ou menos definida entre os
diferentes setores do capital — tendéncia limitada pelas possibilidades de revolugbes de
valor —, essa tendéncia ndo se firma de modo estatico, e sempre pressupde uma
constante desproporcéo, ora para um lado, ora para outro. Essa desproporgéo s6 pode
se firmar pela necessaria superprodugcao, sendo que ela, por sua parte, € também o
proprio motor da acumulagao capitalista. E a desproporgdo nao € estavel, e assim, esta
também dada a necessidade de que essa desproporgdao “constantemente, e
frequentemente de forma violenta, se nivele” (MARX, 1989, p. 124).

Para sumarizar, Marx (1989) indica que a superprodugao &

especificamente condicionada pela lei geral da produgéo de capital:
produzir no limite ditado pelas for¢cas produtivas (ou seja, explorar a
quantidade maxima de trabalho com o montante de capital dado), sem
nenhuma consideracdo acerca dos limites reais do mercado ou das
necessidades lastreadas em capacidade de pagamento; e isso é levado
a cabo através da continua expansao da reproducao e da acumulagao, e
portanto, reconversao constante de renda em capital, enquanto, de outro
lado, a massa de produtores permanece atrelada ao nivel médio das
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necessidades, e deve permanecer atrelado a este nivel de acordo com a
natureza da producao capitalista (MARX, 1989, p. 164).

Deve-se sublinhar que Marx (1989) n&o esta dizendo que esse € o0 caso constante
da producéo capitalista. E preciso lembrar que para Marx as leis sdo sempre imposicées
de tendéncias contraditérias entre si. Entdo, o capital tem por natureza a tentativa de
produzir no limite ditado pelas forgas produtivas porque € um imperativo: é necessaria a
realizagdo de um investimento para se reunir um conjunto de forga de trabalho e meios
de produgdo em uma determinada unidade produtiva. Desse modo, a partir do momento
em que o capital tem a seu dispor essa sua forga produtiva, € do seu interesse, em
condigdes normais, que ele seja utilizado na capacidade maxima. Nos momentos em que
a acumulacao de capital se mostra aquecida, tem-se um forte indicativo de que o capital
potencialmente esta tendendo para a superproducdo. O problema é que o mercado
também é uma barreira, porque segundo Marx (1989), ele se expande conjuntamente ao
aumento da quantidade de valor produzida, mas o faz de maneira mais lenta. E
apresentar tendéncia a algo nao significa concretizar de fato, porque pode ser que a crise
se manifeste antes dos limites, e isso pode inviabilizar a real utilizacdo do capital em sua
capacidade maxima. E essa “tendéncia em direcdo & superproducéo de mercadorias (...)
e a sobreacumulagao de capital (capital acumulado que ou n&o pode ser valorizado, ou
apenas muito pouco) que leva a crise” (HEINRICH, 2012, p. 173).

O entendimento dessa questao entre os comentaristas na literatura nao é pacifico.
A questao dos limites do mercado tem a ver com a possivel ponte, pelo menos em alguns
temas, entre Marx e Keynes. Os limites do mercado em Marx, a um tempo conjuntural,
podem ser analogos & demanda efetiva em Keynes se situando abaixo do 6timo'’. Em
Keynes, o fator predominante de definicdo da demanda efetiva € a demanda agregada,
porque estando a oferta agregada com raras excegdes, em certo nivel de capacidade
ociosa, é suficiente que ela reaja em funcado dos movimentos da demanda agregada.

Os dois lados dessa discussao que se trava se situam sobre a interpretacido dessa

posi¢cao de Marx acerca do mercado crescer com a produg¢do. De um lado temos, como

7 Victoria Chick (1983, p. 63) explica de maneira bastante didatica que a demanda efetiva ndo é uma
curva, mas antes, um ponto: o ponto em que as curvas de demanda agregada e da oferta agregada se
cruzam. Ou seja, no contexto de um modelo, é possivel extrair dela o nivel de emprego dos fatores de
producao que nédo necessariamente se situam em posi¢ao de pleno uso.
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exemplo, a posi¢cao de Bellofiore (2011), para quem “contra Malthus e Sismondi, Marx
afirma que o capital pode crescer no tempo sem necessariamente encontrar um limite na
demanda efetiva, porque essa demanda efetiva €, em ultima instancia, uma demanda
que é nascida de seu proprio utero” (BELLOFIORE, 2011, p. 84). Shaikh (1978) também
critica teorias que enxergam a falta de demanda como um problema. Para o autor, a
auséncia de demanda efetiva — que ele identifica com subconsumo — sao simples
manifestagdes sintomaticas e aparentes de uma crise de lucratividade (SHAIKH, 1978,
p. 25).

A posicéo de Bellofiore (2011) ndo é de todo injustificada, mas ela € faciimente
identificavel com a crenca de que Marx € um seguidor da lei de Say, e essa posicao
parece esquecer que Marx atribui ao crescimento do mercado um ritmo diferente do
crescimento da produgcdo. Se apegar somente a maxima de que o capital € o limite do
proprio capital leva a conclusdes parecidas com a de Bellofiore. O debate sobre crises
de superprodugdo e subconsumo, tende, em Marx, a superprodu¢do, mas a uma
superproducgao relativa. Entdo demanda e oferta sdo dimensdes inseparaveis, mesmo
que o capital seja o motor das duas. A posi¢cdo de Shaikh (1978) também confere um
papel secundario a demanda, e em ultima instancia atribui a crise a taxa de lucro. Essa
posicao é relativamente comum entre autores que interpretam como sendo a lei de
tendéncia decrescente da taxa de lucro o principal motor de crises na teoria de Marx. E
isso € comum a ambos: Bellofiore (2011, p. 82-3) acredita que “uma interpretagéo
marxiana das crises ndo pode ser separada da queda tendencial da taxa de lucro” e
Shaikh (1978, p. 40-1), que entende que essa teoria € mais importante do que a
investigacdo empirica de dados, e que ignora-la, no melhor dos casos, pode levar a sua
reconstrugdo involuntaria se o0 pesquisador encontrar resultados corretos
independentemente.

Como afirmado anteriormente, Teorias da mais-valia € uma obra que ndo é
produzida no mesmo nivel de concrecao do livro Ill de O Capital, por mais que o tema da
superproducao seja, em varios graus, menos abstrato que as discussbes sobre
potencialidade de crise. Nesse caso, uma série maior de determinacdes séo postas a
operar, e isso leva a crise. Mas, sendo uma discussdao menos concreta que a presente

no livro lll, ainda faltam determinacées. Marx (1989, p. 145) reconhece isso ao afirmar
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que quando se tratar de crises que surjam de mudangas e revolugdes nos pregos, que
nao coincidam com mudangas e revolugdes de valor, elas “nao podem ser investigadas
durante o exame do capital em geral, no qual os pregos das mercadorias sao assumidos
como idénticos aos valores das mercadorias”.'® A disputa em torno dos pregos, com
relativa autonomia em relagdo ao valor, mas sem que seu vinculo seja cancelado, &
acolhida apenas em um momento mais concreto da discussao.

No livro Ill de O Capital, a crise é explicitamente presente quase o tempo todo.
Seja discutindo suas causas, suas consequéncias ou suas relagdes com as diferentes
tematicas espalhadas pelo livro. Para comecar, e para ndo quebrar a continuidade do
texto, € interessante retomar alguns dos argumentos em torno da lei de tendéncia
decrescente da taxa de lucro. Embora seja uma lei que ja pressupde a transformacéao de
mais-valia em lucro, e este em lucro médio, € um tema do livro Ill que tem um raro ajuste
ao nivel de abstracdo do livro |. Pelo menos no que se refere a lei enquanto tal, por mais
que seja necessario reconhecer que a mesma foi desenvolvida inicialmente nos
Grundrisse contra o argumento classico da taxa de lucro decrescente (LEBOWITZ, 2009,
p. 104). Quando se trata das causas contrarrestantes a queda da taxa de lucro, contudo,
os temas se tornam mais concretos, e os temas do livro | ndo sdo mais suficientes para
explica-las. Porém, possivelmente pelo fato de esse ajuste existir para a lei enquanto tal,
essa lei de tendéncia é uma das explicagdes de crises mais populares na literatura. Esse
ajuste se da da seguinte forma: ndo € preciso nenhuma consideragdo acerca das
incongruéncias entre preco e valor para se entender o seu movimento de descida.

Para explica-la, Marx (1998, p. 216) parte da constatagao de que “o processo de
producao capitalista é simultaneamente um processo de acumulagao”. Assim sendo, e
sem recorrer a esquemas de reproducdo ampliada, pode-se entender que € mister no
modo de producao capitalista que a quantia de dinheiro langada como compra de meios
de producao e de forca de trabalho no mercado deve ser transformada em uma quantia
maior. Essa quantia, agora acumulada, deve ser reinvestida, agora como ponto de partida

para um novo ciclo de acumulacao. O processo de acumulagao, contudo, ndo se da de

'8 Assumir a identidade de valores e pregos é algo que deve ser entendido com cuidado, porque, entre
outras coisas, trata-se de unidades de medidas distintas. Contudo, de fato, € uma abstragdo possivel e
necessaria, principalmente ao livro | de O Capital. Uma analise parcial dos problemas, e de algumas formas
possiveis de entendimento dessa identidade encontram-se em Rosa e Wellen (2020).
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forma linear. Ele é acompanhado de mudancas qualitativas que sao produzidas pela
perene modificagdo na composi¢do organica do capital. O capitalista nédo apenas
necessita aumentar sua quantidade produzida em menos tempo. Na verdade, esse nao
€ seu objetivo central, sendo, antes, o de ampliar a sua taxa de acumulagao de capital. A
forma de se conseguir isso é através do emprego de novas formas de se produzir uma
determinada mercadoria que resultam em um tempo de trabalho necessario menor, ou
seja, elevagao da produtividade da forga de trabalho consumida.

Se um capitalista especifico € capaz de ser o pioneiro em uma determinada
aplicagdo de um novo tipo de capital, mais produtivo, e normalmente, com uma
composi¢ao organica mais elevada, ele “opera com uma produtividade mais elevada do
gue a média social e produz mercadorias com valor menor do que a sua média social, e
por isso, realiza um lucro extra” (MARX, 1998, p. 54). Aqui, deixa-se de lado a discusséo
se existe ou ndo um valor individual abaixo da média social — afinal, valor individual ndo
pode existir pela definicdo de valor, segundo a qual valor € o tempo de trabalho
socialmente necessario. Fato € que, ao se converter a mais-valia em lucro, e este em
lucro médio, o capitalista que usa meios de produ¢do mais produtivos que a média tera
um preco de produgédo (custo) reduzido em relagdo a seus concorrentes. Porém, o preco
de venda ainda é o pre¢o da média, ou um pouco abaixo da média do mercado (para ter
ganhos em quantidade) “mas acima do seu preco individual de producao” (MARX, 1998,
p. 229). Com isso abre-se uma margem extra para esse capitalista, e isso permanece
enquanto o seu “método de produgado ainda ndo € adotado de maneira generalizada”
(MARX, 1998, p. 229).

E os incentivos para um tal movimento ndo se limitam a afetar o capitalista que
deseja ser o pioneiro no uso de um determinado método de producao. Os capitalistas,
que por ventura possam ficar atrasados, correm o risco de encontrar um mercado com
precos de venda inferiores a seus precos de produgdo. Isso pode sacrificar sua
capacidade de acumulacao de capital. Por isso, eles também tém interesse em adotar o
novo método de produgao para, pelo menos, serem capazes de acumular capital sob a
forma de lucro “normal”’. Todo esse movimento € produtor de uma séria contradicao,
situada na mediagéo “entre os muitos capitais e o capital em geral” (MANDEL, 1975, p.

42). Para tornar seu capital mais produtivo, o capitalista individual deve ampliar a
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participagdo do capital constante em relagdo ao capital variavel, o que significa um
“continuo crescimento na composigao organica do capital” (MARX, 1998, p. 211). Quando
esse processo se generaliza entre os muitos capitais, o tempo de trabalho socialmente
necessario para a produ¢ao de uma mercadoria especifica se reduz, e desse modo, reduz
o seu valor. Mantida a taxa de mais-valia constante, bem como o valor da for¢ca de
trabalho e o valor do capital constante, € possivel antever o movimento de queda da taxa
de lucro, bem como a perda de for¢a de alguns de seus fatores contrarrestantes.

A formula da taxa de lucro € expressa pela seguinte relagao:

taxa de lucro = — (2.5)
c+v

onde m = mais-valia, ¢ = capital constante, v = capital variavel.

Mantida a taxa de mais-valia constante, (m/v), cada unidade adicional de capital
variavel produz uma unidade a mais de mais-valia. Entdo essas variaveis sao totalmente
correlacionadas. Mas, o tipo de investimento que os capitalistas buscam realizar para
auferirem o lucro extra, ou para que obtenham pelo menos o lucro “normal’, se estiverem
atras na corrida da produtividade de seu capital, normalmente o fazem pelo aumento da
participacao relativa do capital constante em seu investimento. Portanto, mantida a taxa
de mais-valia constante, mesmo que o capital variavel cresga a mesma taxa do capital
constante — considerando que o montante absoluto inicial do capital constante é maior
ou igual ao do capital variavel —, a taxa de lucro ira se reduzir. E, normalmente, o capital
variavel ndo cresce com a mesma intensidade do capital constante, tende a crescer
menos, ou mesmo, pode se reduzir, pelo menos em unidades individualmente
consideradas. “O crescimento gradual do capital constante em relagao ao capital variavel
deve, necessariamente, levar a uma queda gradual da taxa geral de lucro” (MARX, 1998,
p. 210). O imperativo que coage individualmente os capitalistas a aumentarem a
composi¢ao organica de seu capital para aumentarem ou manterem sua taxa de lucro,
faz com que todos eles, coletivamente, tenham sua taxa de lucro reduzida.

A questao é que a lei de tendéncia decrescente da taxa de lucro é apenas uma
face desse movimento. Discuti-la separadamente de sua outra face ndo traria muita

novidade em relagéo a conclusdes possiveis de serem extraidas pelo exercicio da légica
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com a leitura do livro I. Sua outra face sao justamente as influéncias contrarrestantes. A
lei de tendéncia se manifesta apenas, como seu nome ja diz, sob a forma de uma
tendéncia. Mas, uma vez que existem essas influéncias contrarias, € possivel que essa
tendéncia aja por um longo periodo de tempo, sem que a manifestagdo empirica — a
queda da taxa de lucro — se verifique.

A primeira entre essas influéncias contrarias é a variagdo da intensidade da
exploracédo. Se na apresentagdo da lei enquanto tal essa variagado deveria ser evitada
para que os seus efeitos fossem mais visiveis, com as influéncias contrarrestantes é
necessario que se deixe essa variavel movimentar. Conforme pode-se ler pelo livro | de
O Capital (MARX, 2010), a elevagao da composi¢cao organica do capital, quando
generalizada, ou pelo menos aplicada a alguns setores chave que participam na definicao
da formacgao do valor do capital variavel, faz com que o valor deste ultimo se reduza. Com
essa redugao, e no caso de ser mantida uma jornada de trabalho e uma intensidade de
trabalho dadas, produz-se a elevagcao da mais-valia relativa (MARX, 1998, p. 231). Com
o aumento da mais-valia relativa, a taxa de mais-valia se eleva. Se ela se eleva, ela tende
a minorar os efeitos da tendéncia decrescente da taxa de lucro, podendo, em casos
concretos, até supera-la. Portanto, trata-se de uma relagcdo nada linear. Pode-se
acrescentar mais uma camada de complicacdo, se se considerar que enquanto a taxa de
mais-valia se eleva, pode ser que o capital variavel ndo permanega com a mesma
magnitude de antes, se reduzindo. “Deve-se enfatizar mais uma vez que com um capital
de uma magnitude dada, a taxa de mais-valia pode aumentar, enquanto a sua massa se
reduz (MARX, 1998, p. 233). Entdo, mais uma vez, apenas o caso concreto podera dizer
os efeitos empiricos. Mas, se a massa de mais-valia decrescer, entdao certamente essa
influéncia contrarrestante nao tera forga, pelo menos individualmente, para sustentar a
manutencao de uma taxa de lucro dada.

A segunda influéncia contrarrestante n&o ocorre nos limites da abstragcao de que
todas as mercadorias sao vendidas por precos que correspondem a seus valores. Trata-
se da reducao dos salarios abaixo do valor da for¢a de trabalho (MARX, 1998, p. 234),
que produz os mesmos efeitos da terceira influéncia: a superpopulacéo relativa (MARX,
1998, p. 235). A forca de trabalho, como qualquer outra mercadoria, tem seu valor

definido pela quantidade de trabalho socialmente necessario para que ela seja produzida.
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Como a forga de trabalho ndo é diretamente produzida por trabalho, sua reproducao
coincide com a reprodugao das capacidades vitais e laborativas a um nivel minimo do
ser humano, e os elementos necessarios para que essa reprodug¢ao ocorra sao ditados
nao apenas por fatores bioldgicos, mas também culturais. Entdo o valor da for¢ca de
trabalho sera dado pelo valor desses elementos necessarios.

A questéao se torna mais complexa no momento de se transformar o valor da forga
de trabalho em salario. Valor da forga de trabalho, como o seu nome ja diz é valor, salario,
por outra parte, € um valor de troca pelo qual se verifica a venda da for¢a de trabalho, ou
seja, seu prego. E como ndo ha nenhuma garantia empirica de que as mercadorias séo
vendidas por precos que correspondem a seus valores, € possivel que a forga de trabalho
seja vendida por um prego abaixo do correspondente a seu valor. No caso dessa
mercadoria especial, a forgca de trabalho, ndo apenas oferta e demanda regulam seu
preco, mas também o estado da sua capacidade reivindicativa. Isso pode ser medido,
mesmo que indiretamente, pelo tamanho do exército industrial de reserva. Se a forga de
trabalho tem seu valor definido pelos elementos de sua produgao, “os movimentos gerais
dos salarios sdo exclusivamente regulados pela expansédo e contragdo do exército
industrial de reserva, e estes movimentos, por sua vez, correspondem as mudancas
perioddicas dos ciclos industriais” (MARX, 2010, p. 631).

A constatagcao acerca da correspondéncia de valor da forca de trabalho e seu
preco (salario) se da, portanto, pela analise dessa condi¢do acima. Ocorre que “se 0
preco da forca de trabalho cai ao minimo, caindo abaixo de seu valor, sob tais
circunstancias, ela [a forca de trabalho] s6 pode ser mantida e desenvolvida em um
estado deficiente” (MARX, 2010, p. 183). Isso, por sua vez, significa que a reproducao da
classe trabalhadora se daria de uma maneira incompleta, e isso, no longo prazo, teria a
capacidade de deteriorar, ou a depender do nivel que se mantenha esse rebaixamento,
promover a dizimagao da classe trabalhadora. A vantagem para o capital é que esta entre
os elementos da lei geral da acumulagao capitalista a reproducdo e ampliagdo desse
exeército industrial de reserva, salvo em casos de restricdes em suas condi¢des de vida
gue sejam muito severas.

Assim, o capital dispde, quase que constantemente, salvo momentos em que a

classe trabalhadora dispde de for¢ca de mobilizagao, da capacidade de manter os salarios
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abaixo do valor da forga de trabalho. Como o valor das mercadorias produzidas nada tem
a ver com o valor do salario efetivamente pago mas do valor, por assim dizer, real, da
forca de trabalho, entdo quanto mais profundamente for possivel rebaixar o preco
(salario) da forga de trabalho, maior sera o lucro produzido. No livro Ill, Marx (1998, p.
234) afirma que a analise desse movimento embora seja um dos fatores mais importantes
para segurar a tendéncia de queda da taxa de lucro, diz que sua analise pertence a
concorréncia. E, de fato, trata-se da concorréncia, mas da concorréncia entre os proprios
trabalhadores, em funcao do recrudescimento do exército industrial de reserva.

A quarta influéncia contratendencial decorre quase que imediatamente da férmula
da taxa de lucro: o barateamento dos elementos do capital constante (MARX, 1998, p.
234). Se se aumenta a produtividade no Departamento |, entdo o resultado é que, em
geral, os elementos do capital constante, cujo valor se situa no denominador da relagao
que determina a taxa de lucro, se tornam mais baratos, e com isso a taxa de lucro tende
a cair menos. Porém, mais uma vez, trata-se de uma via de méao dupla. O aumento da
produtividade do Departamento | ndo apenas torna os elementos do capital constante
mais baratos, porque esse movimento de reducdo em seu valor € acompanhado por
processos de inovagao tecnoldgica. O capital constante produzido e tornado mais barato
tende a ser mais provavelmente aplicado pelo capitalista que o utilizara no Departamento
Il se este promover uma economia significativa de seus custos’®. Isso pode significar
reducdo no capital variavel empregado, o que individualmente pode gerar ao capitalista
lucro extraordinario, porém, se o uso desse capital constante agora mais barato for
generalizado, ira ocorrer a redugdo na massa de mais-valia, 0 que por sua vez pode
comprimir, novamente, a taxa de lucro.

A quinta influéncia contratendencial referida por Marx (1998, p. 235) é aquela dada
pelo comércio internacional. Esse tipo de comércio tem a potencialidade, a depender das
condi¢des de produgédo locais e estrangeiras, de baratear tanto os elementos do capital
constante, quanto de baratear o capital variavel. Do ponto de vista do capital variavel, a
contratendéncia a queda da taxa de lucro se manifesta se o comércio internacional for

capaz de reduzir o valor dos elementos que sao necessarios a reprodugao do valor da

% Freeman e Perez (1988, p. 48) indicam que entre os fatores decisivos para a utilizagdo de uma
determinada inovagao tecnoldgica por uma unidade produtiva esta o de que haja “um custo relativo
claramente percebido como baixo e que se declina rapidamente”.
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forca de trabalho. Se esses elementos tém seu valor reduzido, € possivel, pelo menos
em tese, tudo o mais constante, que a classe capitalista rebaixe os salarios, sem que o
salarios se reduzam em grau maior ao valor da for¢ca de trabalho. Tal caso € tornado,
pelo menos, teoricamente possivel pelos mecanismos do comércio internacional.

O caso mais extenso com o qual Marx (2010, p. 458) lidou a esse respeito, foi
aquele que tratava dos efeitos causados pela revogacao das leis dos graos que garantia
um monopdlio interno a aristocracia rural inglesa, e que perdurou desde o século XIl até
1846 (BRITANNICA, 2019). A impossibilidade de importar grdos de paises cuja
produtividade era maior matinha o valor da forca de trabalho local com um piso
relativamente mais alto. A burguesia industrial inglesa, contra os interesses dessa
aristocracia, se organizou para derrubar essa lei, e sua empreitada foi vitoriosa. Para
angariar o apoio dos trabalhadores, que inclusive haviam organizado greves por fome em
1795, por conta dessa proibicdo de importacdo combinada com uma safra ruim, prometia-
se “dobrar o tamanho do pao”. Mas, o resultado pratico foi que com a abolicdo desta lei,
e com a crise de 1847, houve uma “reducao generalizada de salarios em 10% ou mais,
em honra do ‘grande pao” (MARX, 2010, p. 458). Como o capital variavel esta no
denominador da equacao da taxa de lucro, seu barateamento, tudo o mais constante,
eleva a taxa de lucro, ou considerado o movimento das demais variaveis, pode servir de
contratendéncia a reducao, a depender das diferentes forcas agentes.

Para o capital constante, a importacao desse tipo de capital mais barato tem efeito
similar as demais modalidades de seu barateamento citadas anteriormente. Apenas, para
o contexto de Marx (1998) é que poderiam ter uma diferenga, porque o barateamento
local do capital constante, para a época, poderia ser diferente do barateamento pelo
comercio internacional. Isso porque raramente elementos do departamento | poderiam
ser importados com ganhos significativos de produtividade no século XIX, do ponto de
vista britanico. Portanto, os elementos do capital constante importados, dificiimente eram
compostos pelos elementos do capital fixo. Tratava-se mais de importar matérias-primas
e auxiliares com valor menor: salvo em casos que a qualidade das matérias-primas
pudessem ser melhor e portanto mais facilmente manipuladas em sua transformagao
para mercadoria comercializavel. Entdo, poderia ser uma contratendéncia até mais forte

que o barateamento local do capital constante, visto que este, ao aumentar
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potencialmente a produtividade, poderia, através de sua generalizagdo, ndo agir com
forca suficiente para segurar a taxa de lucro.

O ultimo caso de contratendéncia citado por Marx (1998, p. 239) é a utilizagédo de
uma parcela do capital excedente como capital portador de juros. Ao fazer uso do capital
sob essa forma, pode-se potencialmente atrasar a conversao desse capital em capital
constante mais produtivo, que nesse caso elevaria a composigao organica do capital, e
reduziria a taxa geral de lucro. O problema € que essa interagéo entre o capital portador
de juros e a elevagéo da composi¢ao organica do capital € contraditoria. Se, por um lado,
ela pode ter esse efeito postergador de seu aumento — e isso aconteceria especialmente
em casos de paises com taxas de juros mais elevadas —, por outro, ele esta entre os
principais combustiveis que permitem a produgdo de novas qualidades de capital
constante, potencialmente com maior produtividade. Isto é, o crédito € um motor
fundamental para a inovacdo (CAVALCANTE; RAPINI; LEONEL, 2021, p. 316;
ALBUQUERQUE, 2010, p. 487). Apenas o resultado dessa interacao é que sera capaz
de confirmar se a utilizagao do capital como capital portador de juros realmente age como
uma causa contrarrestante. Isso se torna especialmente complicado porque com o
desenvolvimento do modo de producgao capitalista, e em especial a sua dimensao do
crédito, “dinheiro, ou mercadorias, sao, em si mesmos, capital potencial” (MARX, 1998,
p. 354). Ou seja, é esperado que a presencga do capital portador de juros, se der inicio a
uma série de transagdes, em algum momento, possa significar a conversao em capital
constante que potencialmente eleva a composigao organica do capital, atenuando seu
efeito como fator contrarrestante.

Como se viu, Shaikh (1978) e Bellofiore (2011) estdo entre os autores que
defendem a essencialidade da lei de tendéncia decrescente da taxa de lucro no escopo
das analises de Marx acerca da crise. Grossmann (1929, p. 79) € conhecido por analisar
e acolher essa lei de tendéncia, e faz dela uma das bases de sua interpretacao acerca
da teoria do colapso que supostamente existiria em Marx. Grossmann (1929), contudo,
nao € um catastrofista mecanicista. Ele entende que ha a possibilidade do colapso, mas
que ha forgcas que podem conter a sua efetivagdo. “Marx afirma, entdo, que as forgas

centripetas da acumulagao trariam a produgao capitalista ao colapso, se ao lado dessa
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tendéncia de acumulagcdo ndo operassem tendéncias contraditorias” (GROSSMANN,
1929, p. 79). Essas posi¢des mais acolhedoras, contudo, ndo sdo unanimes.

Ha alguns questionamentos quanto a necessidade dessa teoria, tanto para o
conjunto das analises de Marx sobre a crise, quanto sobre como esse movimento tem
utilidade para explicar ou ndo crises que empiricamente ocorrem. Mandel (1981, p. 38),
por exemplo, a reconhece como uma forga de longo prazo, em termos de tendéncia, mas
como incapaz de explicar o fendbmeno periddico. Grespan (2018, p. 54-55) entende que
seria impreciso conceber esse movimento como uma lei, mas que a alternativa oposta
de se entender as crises apenas com o conceito de ciclo seria igualmente problematica.
E, talvez, entre as posi¢des de oposigdo mais explicitas a centralidade desta lei esteja a
letra de Michael Heinrich (2012). O autor entende que de forma alguma se pode assumir
uma lei dessa natureza. E que inclusive, mesmo que Marx tenha entendido-a como lei de
tendéncia, a “teoria da crise, de Marx, ndo demanda essa ‘lei”’(HEINRICH, 2012, p. 154).
Heinrich (2012, p. 153), ao se opor a essa lei de tendéncia, ndo quer supor que a taxa de
lucro ndo possa cair, mas ele afirma, que ela também pode subir, e que “uma tendéncia
de longo prazo para que a taxa de lucro caia ndo pode ser sustentada no nivel geral de
argumentagao por Marx em O Capital’. As leis, em O Capital, segundo Heinrich (2012),
estariam reservadas a explicar tendéncias gerais do desenvolvimento do modo de
producao capitalista, e a tendéncia decrescente da taxa de lucro ndo estaria entre elas.
Ela careceria, para o autor, de generalidade e de manifestagdes empiricas. Para Kliman
et. al. (2013), as conclusbes de Heinrich — e o artigo € direcionado exclusivamente ao
tratamento de Heinrich a questao das crises — seriam uma tentativa incoerente de eliminar
a teoria das crises de Marx.

A ultima manifestacao das causas da crise que este ensaio pretende tratar é a que
tem conexdo com uma acepgao mais geral do sistema de crédito, que engloba capital
portador de juros, capital ficticio e o uso do dinheiro como meio de pagamento. No final
das contas, isso € uma volta a um dos mecanismos mais abstratos e simples que
permitiram a Marx analisar a questao das possibilidades de crise. A simples possibilidade
de um nao-pagamento pode ser capaz, se relevante, de quebrar uma cadeia inteira de
operagbes baseadas no crédito, e deflagrarem uma crise. Porém, deve-se manter em

mente que para Marx (1998), nem sempre as raizes da crise se encontram em
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movimentos de especulacdo ou por sobreaquecimento do mercado monetario.
Normalmente, o argumento de Marx era que “essencialmente as crises ocorrem por
causa de contradi¢des na producao e a troca, em detrimento [das causas] do meio de
troca” (TOPOROWSKI, 2020, p. 4). Mas, em determinadas ocasides, a conexao com o
sistema de crédito aparece tao forte, que ndo € possivel trazer o argumento apenas para
a esfera de producgao e de circulagao ‘reais’, por assim dizer.

A Economia Politica, muitas vezes, colocava termos como falta de dinheiro ou
excesso de dinheiro como causas de crises. Marx era, definitivamente, um opositor de
tais constatacbes, porque para ele, isso era, basicamente, trocar as causas pelas
consequéncias. Entdo, aparentemente, a resposta padrao para Marx acerca de crises
que envolviam alguma dimens&do de crédito, normalmente era a de que as raizes
deveriam ser encontradas na producdo e na troca de mercadorias. Porém, autores
dialéticos e profundamente orientados pela busca do conhecimento do real, raramente
possuem respostas padrao. No livro Ill, Marx (1998) faz a seguinte afirmacgao que pode,
ao mesmo tempo, indicar uma centralidade para o papel do crédito nas crises, mas ao
mesmo tempo coloca-lo como causa secundaria. Essa aparente contradicao € derivada
de uma contradicao existente na propria realidade.

Portanto o fenbmeno de que crises ndo venham a superficie, nao
eclodam, nos negdcios do varejo primeiro, que lida com o consumo direto,
mas em esferas como o comércio atacadista e dos negdcios bancarios,
que coloca o capital dinheiro da sociedade a disposi¢ao deste (MARX,
1998, p. 303).

Talvez seja possivel especular aqui que a concepgao de Marx a esse respeito
tenha iniciado uma mudanca no fim da década de 1860, quando se preparava para
produzir materiais principalmente para o livro Il, € um pouco para o |l de O Capital. Ainda
em 1866, Marx procrastinou o estudo da crise que se desenrolava naquele ano.
Takenaga (2016) analisando a correspondéncia, contemporanea a crise, entre Marx e
Engels, percebe um tom até certo ponto desdenhoso quanto aos eventos que se
desenrolavam. O entendimento dos correspondentes era o de que a crise nao seria tao
grave, e que seria uma ‘crise particular’ e centrada apenas no mundo financeiro. “Nao
era uma ‘boa crise solida’, iniciada por uma queda significativa em uma industria chave
(que na época na Gra-Bretanha seria a industria téxtil e algodoeira principalmente) que
entdo se espalharia para outras industrias e setores” (TAKENAGA, 2016, p. 74).
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Takenaga (2016) especula que talvez essa visdo dos autores fosse carregada das
opinides que possuiam anteriormente acerca das crises de 1847 e 1857.

Até entdo, Marx considerava que o momento de erupgao da crise so poderia ser o
fim da linha de um determinado ciclo industrial. Sua propriedade de se manifestar
empiricamente como financeira seria oriunda, na verdade, da falta de aplicacbes
possiveis para o capital ou de a demanda por dinheiro se encontrar excessiva, 0 que na
época teria sido acentuado pelos sérios problemas da industria algodoeira internacional
dos anos 1860 que se acentuaram severamente com a guerra civil. (TAKENAGA, 2016,
p. 77). Esse espirito de ideias esta presente em pelo menos parte do livro Il de O Capital.
Marx (1998, p. 418) entende, ao analisar um caso especifico, que a superproducao na
industria e a subprodugao na agricultura, tem o potencial de elevar ainda mais a demanda
por capital dinheiro, ou seja por dinheiro e crédito. “A demanda aumentada por capital
dinheiro teve sua origem no curso da prépria produg¢do. Mas seja qualquer que tenha sido
a causa, foi a demanda por capital dinheiro que fez com que a taxa de juros, o valor do
capital dinheiro, subir” (MARX, 1998, p. 418).

A questao é que, para o caso de 1866, a crise aparentemente centrada no mundo
financeiro coincidiu com uma série de faléncias de empresas industriais, e os problemas
de liquidez e de solvéncia comecgaram a se suceder. “A crise estava baseada no colapso
de uma instituicao financeira especifica: (...) um banco gigante londrino, que era o
Overend, Gurney & Co.” (PAULA et. al., 2013, p. 175). O qualificativo de gigante para
esse banco é correto, especialmente para a época. Para se ter uma ideia, 10 anos antes
de sua faléncia, em 1856, Overend, Gurney & Co. movimentava anualmente uma cifra
equivalente a metade do estoque da divida publica nacional (SCHNEIDER, 2021, p. 582).
O problema é que como ja se viu para o caso da crise como potencialidade, uma série
de usos do dinheiro como meio de pagamento, apenas como medida ideal do valor, se
nao concretizadas, pode espalhar um episédio de crise. Conforme afirma Takenaga
(2016, p. 77), o problema é que o crédito € uma faca de dois gumes, ja que de um lado
ele pode expandir atividade industrial, mas de outro, ele pode ocultar eventos de
superprodugao nascentes, e com isso amplifica-los antes do momento em que emergem

a superficie.
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Para situar esse problema, é preciso tentar tracar algumas linhas sobre o
entendimento e a localizagdo do mesmo no desenvolvimento de Marx. Por mais que Marx
conferisse uma centralidade ao processo de acumulagao que dependesse da criagao real
de mais-valia, os livros Il e lll tratam o tempo todo da disputa por essa mais-valia
anteriormente criada e que agora esta em disputa no mercado®. Contudo, pelas teses
desenvolvidas nesses livros, em momento algum, Marx confere uma legitimidade
superior para a acumulagao de capital por parte do capitalista industrial, por mais que
sem a exploragéo ocorrida nos seus dominios, ndo houvesse mais-valia a ser disputada
posteriormente no mercado. Essa disputa se revela, principalmente, na formacao da taxa
media de lucro que inclui entre os seus pretendentes o capital comercial e o capital
crediticio. Tais capitais, embora ndo produtores de mais-valia, detém seu papel na
aceleracao e na viabilizacdo de acumulacdo de capital no setor produtivo. Portanto,
entender o papel do crédito € entender esses dois fatores: 1) como ele se relaciona com
a atividade produtiva, acelerando-a em extensdo e intensidade ou acentuando seus
desequilibrios em tempos de crises; e 2) o de se saber até onde existe ou ndo uma
autonomia relativa do capital de crédito capaz de afetar severamente todo o modo de
producao capitalista, pelo menos conjunturalmente.

O primeiro desses fatores foi compreendido e discutido por Marx de um modo
bastante eficaz, até mesmo antes de lidar com a supracitada crise de 1866. Por exemplo,
a manifestacdo empirica principal dessa capacidade de elevacao da produgdo se
encontra na discussdo do mesmo livro Ill de O Capital quando Marx (1998, p. 434) trata
do papel do crédito na produgao capitalista. Entre outras coisas, o papel do crédito é
decisivo na formacao de sociedades por agdes, que por sua vez, permitem niveis de

aplicagao de capital impossiveis se dependentes de acumulagao individual prévia. Mas,

20 Mencionar essa dupla dimens&o, de produgao e disputa da mais-valia, que contudo, em vez de serem
separadas, se articulam, afasta o entendimento, que entende-se errdbneo, acerca da compreensao de Marx
acerca das possibilidades de acumulagao por capitalistas individuais na esfera da circulagdo. Toporowski
(2020, p. 13), por exemplo, afirma que a geragéo de lucros a partir de operagdes financeiras desafiam a
“insisténcia de Marx de que néo se pode haver juros sem algum processo de produgéo industrial”. Marx,
em primeiro lugar, ndo supde um tal caso. Para capitalistas individuais ou grupos especificos e a um prazo
especifico pode haver a acumulagao independente de processo industrial. A questao € que uma tal situagéo
nao é sustentavel e muito menos viavel para a classe capitalista como um todo, mas é certamente viavel
enquanto for valida, como condi¢ao indispensavel, a suposi¢cdo de que a acumulagdo de um lado é a
desacumulagao, ou acumulagéo limitada, do outro. Isso é o que permite a existéncia de formas de capital
que nao estao diretamente ligadas a produgéo.
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também o capitalista individual, ao ter acesso a crédito, se torna capaz de ter acesso a
capital e propriedade de outros e de trabalho alheio. Por outro lado, essa mesma soma
de dinheiro faz com que “o retorno do capitalista se materialize antes da venda real da
mercadoria” (PAULA et. al., 2016, p. 201). Isso articula reproducéo, superprodugao e
crédito. Seguindo-se a crise, contrai-se o crédito, e entre outras coisas cria-se o risco de
se conceber que a presenga ou auséncia de crédito seria o motivo pelo qual as crises
ocorrem. Para Marx esse nunca seria 0 caso. Entretanto, ndo pode-se supor o crédito
sempre como simples caudatario da chamada acumulacédo real. Paula et. al (2016, p.
177) afirmam que é razoavel pelo menos especular que o interesse de Marx direcionado
ao estudo do caso da crise de 1866, em seus cadernos de 1868, seria o de pelo menos
“‘entender os negdcios sombrios que culminaram no colapso financeiro de 1866”.

Isso liga o supracitado fator 1 ao fator 2. Se Marx considerasse o crédito como
simples caudatario dos resultados do capital produtivo, ndo haveria necessidade de
conhecer os sombrios negocios do sistema de crédito. Eles seriam decorrentes
automaticos dos problemas existentes na esfera da produgcdo que o mundo, a época,
certamente enfrentava. Mas, reconhecer a relativa autonomia ndo quer dizer que a raiz
dos problemas necessariamente se encontra no crédito. E, antes, reconhecer que existe
uma complexa relagdo entre os aspectos financeiros e “reais” do modo de produgao
capitalista. Ao lidar com esses topicos, Marx certamente nao esta lidando com uma
simples sociedade de produtores independentes de mercadorias, ou seja, uma
abstracdo. Esta lidando com um “capitalismo que tinha instituicbes monetarias e
financeiras no seu nucleo” (PAULA et. al., 2016, p. 206). O crédito, assim, deixa de ser
um mecanismo apenas de amplificacdo positiva e negativa do status da producéo. Ele
continua o sendo, mas tem articulagdo e uma dindmica préprias. Nao fosse essa
dinamica, também n&o teria nenhuma significancia o intento de Marx de estudar a “fraude
e a moral comercial”?' (TAKENAGA, 2016, p. 83).

2" Temas, que alias, ndo fariam sentido se incluidos no corpo do Livro |, uma vez que |4 prevalece a troca
de equivalente por equivalente, com excegédo de aspectos especificos da teoria dos salarios. Somente
quando a disputa pelo excedente ja produzido anteriormente entra em cena, esses movimentos passam a
ter algum papel. A teoria da mais-valia ndo depende disso, ela subsiste e ganha forga explicativa por ser
descoberta em um contexto de troca entre equivalentes.
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Paula et. al. (2016, p. 215) entendem que nao é facil estabelecer qual era o uso
esperado, por parte de Marx, das suas notas que fizeram parte da analise manuscrita
sobre a crise de 1866. Contudo, essas notas apontariam, segundo os autores, para dois
conjuntos de fatores: 1) pratico-metodologicos e 2) conteudisticos e indicadores de uma
agenda de pesquisa. Quanto ao primeiro aspecto, tem-se o método pelo qual Marx
estudou uma crise especifica, o que utilizou, quais tipos de dados, com o que os
relacionou, e para quais temas a sua atencao voltou-se. Quanto ao segundo aspecto,
pode-se ver o quanto Marx se esforgou para tratar da propria crise e o quanto se
preocupou com inovagdes institucionais, legais e qual era o papel do crédito nessas
transformacdes. Em particular, chama a atengao a conclusdo de Paula et. al. (2016, p.
212) acerca dos tragos observados por Marx acerca de transformagdes que ocorriam no
capitalismo que lhe era contemporaneo. De um lado, essas transformacgdes teriam
dependido de “novas instituicbes de crédito para que surgissem e expandissem, e, de
outro, por mudancgas nas proéprias instituicoes financeiras (debéntures, quotas, acgdes e
empresas de responsabilidade limitada)”.

Sobre esse aspecto, Heinrich (2012, p. 168) comenta o quanto a acumulagao se
torna passivel de crises a partir do momento em que o sistema de crédito entra em pleno
vigor. Pelos mesmos motivos elencados acima: ao mesmo tempo em que acelera a
acumulagao € um mecanismo que antecipa, sem os revelar imediatamente, os casos de
superproducgao. Além disso, o crédito pode criar ondas de especulagao, gerando bolhas
€ quebras posteriores, sem que se possa saber se os precos altos de determinados ativos
sao resultado de bolhas ou dos fundamentos desses ativos. Importa aqui, contudo, que
na esfera do crédito, com razao, Heinrich (2012, p. 168) contesta a posicdo que opde a
acumulacgao “sélida” de capital contra a sua acumulagao “especulativa”. Segundo o autor,
isso se da porque a produgao capitalista € sempre carregada de incerteza, e nesse
sentido, € sempre especulativa, independentemente se se estiver tratando da esfera
financeira ou da chamada economia real.

Porém, de outro lado, é possivel, também na opinidao de Heinrich (2003, p. 399),
que as condicdes de realizagcao da mais-valia “dependam decisivamente do escopo e do
meio de operar do sistema de crédito”. Ao que se pode adicionar que uma série de

atividades mais conectadas a economia real sdo diretamente dependentes dos
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elementos que aparentemente sdo os mais especulativos possiveis. Um exemplo, entre
varios possiveis, seria 0 que trata dos instrumentos derivativos que se valorizam ou
desvalorizam conforme a quantidade de chuvas. Estes podem ser utilizados para
proteger o valor de uma determinada producédo agricola se essa produgao especifica tiver
correlagdo entre seu rendimento e a quantidade de chuvas (BERG et. al., 2006, p. 393).

Para sumarizar, pode-se dizer que as causas da crise na concepgao de Marx
deveriam ser mesmo as mais variadas possiveis. Se a sua concepgao de crise nao é
unica, mas diversa com relagao ao nivel dialético que se situa, entdo, para cada nivel
desses, pode haver uma espécie de manifestagédo de crise, seja como possibilidade, seja
a sua conversdao em necessidade. E para cada manifestacdo de possibilidade e de
conversao em necessidade, ha também causas distintas, com pesos distintos. Isso nédo
significa dizer que a teoria ndo € coerente. A coeréncia, em obras que tentam reproduzir
a dialética do real, ndo esta na constante repeticao das mesmas definicbes fazendo com
que toda a teoria se acomode a essas mesmas definicbes. A coeréncia se situa no
momento em que ha o controle do nivel de abstracdo — que é a ferramenta passivel de
se utilizar no trato dos temas da Critica da Economia Politica — e a coeréncia do tema da
crise com esse nivel de abstracdo. Por sua vez, cada nivel de abstracdo deve ser
articulado com o outro, de modo que a mutabilidade das conclusdes seja coerente
conforme o escopo da analise que se faz. Isso ndo garante que a teoria das crises — ou
até aqui, das causas das crises — em Marx seja livre de incoeréncias. Esta chance esta
dada e existe, assim como existe a possibilidade de mudancas de pontos de vista ao
longo de diferentes obras. Porém, isso garante que, pelo menos, as incoeréncias
possivelmente existentes ndo venham de simples pontos de vista distintos e incoerentes
em conteudo que supostamente seriam igualmente validos. As causas sao multiplas
porque multiplas sdo as conexdes entre os objetos analisaveis do modo de produgéo
capitalista, e multiplos devem ser os angulos e os niveis de abstracdo necessarios para

compreendé-los.

1.3 As consequéncias das crises
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O topico que trata das consequéncias das crises tem uma presencga mais extensiva
ao longo da fase madura dos escritos de Marx. Ha analises, em sua obra, acerca das
consequéncias das crises para os salarios, para a implementagcéao de novos tipos de
elementos do capital constante, para a acumulagao de capital em geral, para o capital se
se encontrar em uma determinada fase do ciclo capital dinheiro, capital produtivo e capital
dinheiro, para a formacgao da taxa de lucro média e assim por diante. Catalogar cada uma
de suas expressoes seria um trabalho que tornaria esse ensaio mais extenso do que o
necessario. O que vai se tentar fazer aqui € realizar um agrupamento das consequéncias
que se julga serem as principais e apresenta-las em conjunto. Essa separagédo é
meramente expositiva, uma vez que as consequéncias necessariamente se relacionam
intimamente. Os grupos elencados sao esses: 1) destruicdo do capital — modo de

producéo e valor; 2) novas condigdes de acumulagao e transformacgdes institucionais.

1.3.1 Destruicao do capital

A dindmica destruidora que se segue as crises é algo presente de maneira
generalizada nas principais correntes do pensamento heterodoxo. A questdo que
distingue as diferentes escolas, nesse tema, gira em torno da extensao e do objeto sujeito
a tendéncias destrutivas. Em Marx, esses temas tiveram duas fases. A primeira, uma
interpretacdo dos anos 1850, engloba os manuscritos daquela década, e em alguma
medida a Contribui¢do a Critica da Economia Politica (Ou Para a Critica...) de 1859. Essa
fase tem como ténica a ideia de que as crises podem levar ao colapso do modo de
producdo capitalista. Na segunda fase do desenvolvimento dos seus estudos, Marx
passa a observar uma resisténcia maior do modo de producéo capitalista na capacidade
de, em crises, ndo ir automaticamente a colapso, e demonstrar que isso se da, entre
outras coisas, através da destruicdo do estoque de valor de seus préoprios componentes.
Esse fenbmeno, por sua vez, abre novas janelas de acumulacéo. Essa versao se conecta
intimamente com a literatura posterior que trataria de ver o modo de producéao capitalista
como um modo de produgdo em constante metamorfose, cujos arranjos institucionais
seriam capazes de conter ou de aprofundar tendéncias nele inscritas por suas proprias

leis de funcionamento.
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Nos Grundrisse, haveria duas versdes do colapso da produgao capitalista: uma
nao tem a ver com os resultados imediatos de uma crise, a outra tem. Comegando por
essa ultima, o colapso da producéo baseada na mais-valia tem relagcdo com o progresso
tecnolégico. Nesses manuscritos, Marx (1988, p. 91), acredita que o progresso
tecnoldgico, através da aplicagcao da ciéncia a técnica produtiva é corolario da tentativa
de se reduzir o montante de tempo de trabalho para a produgao de uma determinada
mercadoria ao minimo. Ao fazé-lo, o capital se firmaria como uma “contradicdo em
processo” (MARX, 1988, p. 91), porque ao tentar reduzir o tempo de trabalho necessario,
ao mesmo tempo em que se busca elevar a massa de mais-valia faz-se com que o
trabalho, em sua forma mais imediata, “cesse de ser a principal fonte de riqueza, [e] 0
tempo de trabalho cessa de ser a sua medida” (ibid., p. 91). Como consequéncia, a
“producao baseada no valor de troca colapsa, e o processo de produg¢ao material imediato
é despido de sua forma de indigéncia e de antagonismo” (ibid., p. 91).

Nessas passagens, Marx (1988) parece estar enxergando a transigcao do modo de
producao capitalista para uma forma mais livre, na qual o trabalho, por sua crescente e
suposta irrelevancia progressiva no processo de produgéo de valor de troca??. Entre os
usos que se faz dessa passagem, se destacam aqueles que enxergam um entre varios
germes de transi¢cao para uma nova forma de sociedade que, em ultima instancia, devem
se basear no crescente dominio da técnica (ALBUQUERQUE, 2012, p. 30) como uma
forca de libertagdo, capaz de liberar trabalho humano dedicado diretamente a sua
reproducdo bioldgica. O colapso da produgdo baseada no valor de troca nestas
condic¢des, contudo, nao é um colapso advindo de sua crise, mas de sua constante
revolugao dos meios de produgéo.

Por sua vez, o colapso como resultado de uma crise parece ser indicado por Marx
(1987) ainda que uma forma menos aberta quanto ao colapso como resultado da propria
evolucdo do modo de producado capitalista. No capitulo sobre o capital, em uma
passagem indicativa onde elenca os topicos a fazerem parte de um de seus varios planos
de redagao de sua obra maxima, Marx (1987, p. 195) relaciona crises a dissolugao do

modo de producdo e da forma de sociedade baseada no valor de troca. Nao parece

22 Na terminologia posterior, Marx possivelmente teria falado de valor nessa passagem, uma vez que
apenas no comec¢o da década de 1870 ele teria clara a separagéo entre valor e valor de troca.
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haver, nesse texto, contudo, uma conexao direta das crises com o aspecto do colapso a
parte do titulo rascunhado por Marx para essa se¢ao. Heinrich (2006, p. 349), contudo,
entende que essa evidéncia seria suficiente para conectar as concepgdes de Marx, dessa
época, acerca das crises a uma tese que apontasse para o colapso.

Talvez, esse elemento de colapso relacionado a crises econémicas seja bem mais
proeminente em Para a Critica de 1859, em particular, a depender da interpretagdo que
se faga de seu prefacio. Nesse texto, Marx (1980, p. 100) anuncia alguns resultados
gerais a que havia chegado, e como estes teriam servido de guia para outras partes de
seu trabalho. Esse resultado geral seria 0 seguinte: “na produgéo social das suas vidas,
as pessoas contraem determinadas e necessarias relagbes que sao independentes do
seu desejo, relagbes de producdo, que correspondem a um determinado nivel de
desenvolvimento das suas forgas produtivas materiais” (MARX, 1980, p. 100). E sobre o
conjunto dessas relagdes que se ergue a superestrutura da sociedade, e essas formas
de vida € que determinam a consciéncia dos individuos, € nao o contrario. “Em um certo
estagio do seu desenvolvimento, as for¢cas produtivas materiais da sociedade entram em
contradicdo com as relagcbes de producdo presentes — ou o que lhe é apenas uma
expressao juridica — com as relagdes de propriedade” (MARX, 1980, p. 100). Com essas
contradicbes postas, “entra-se, entdo, em uma época de revolugao social” (MARX, 1980,
p. 101). E essa revolugdo seria de tal forma dependente da presenca dessas
contradicoes, conforme se depreende de certa interpretacédo, que “uma transformacgao
social jamais ocorre antes que todas as forgas produtivas estejam desenvolvidas”
(MARX, 1980, p. 101).

Essas passagens devem ser lidas com todo o cuidado. Elas ja foram utilizadas
com frequéncia para atestar que em Marx existiria uma espécie de mecanicismo?3. Ou
seja, que em Marx a economia determina as demais dimensdes da vida humana, quase
que de forma automatica. Sem duvida, em Marx a dimensao econdémica é fundamental,
sem ela ndo existem as demais. Contudo, ndo se pode dizer que elas sao diretamente e
univocamente determinadas. Existe uma complexa relagédo entre base e superestrutura
que tem carater dialético. Mas, atendendo ao interesse desse ensaio, € mais relevante

que se atente a questio se essa passagem aponta para crises ou ndo. Parece ser o caso,

23 Ver, por exemplo, Aron (2000).
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porque a contradicdo entre as forgas produtivas e as relagcdes de produgao — ou relagdes
de propriedade, destacadas por Marx (1980 — sao expressdes de uma crise em
ocorréncia. Se apresentam carater terminal ou n&o, é outro assunto. Mas, certamente,
de um lado, as forcas de producdo explicam o condicionamento, por exemplo, da
composicao organica do capital. Do outro, as relagdes de propriedade sdo um indicativo
da capacidade que uma determinada sociedade pode ter para realizar um determinado
montante de mais-valia anteriormente produzida. Entdo, seguramente, se trata de um
antagonismo caracterizado por uma crise econdmica, embora ndo se possa supor que
seja qualquer crise.

Marx (1980) entende que uma tal situacdo abre uma era de revolugao social,
atestando, além do mais, que uma transformagao social jamais ocorreria antes que todas
as suas forgas produtivas estejam desenvolvidas. Portanto, poderia ser o caso de se
estar falando de uma crise ocorrendo no momento em que um determinado modo de
producao ja tivesse esgotado a sua capacidade de desenvolver forcas produtivas, e que
uma revolugao social poderia estar ocorrendo em sua decorréncia. Pode ser que fosse o
caso, mas a posicao de Marx se modificaria profundamente a esse respeito. Se a crise
produzir uma revolugédo como consequéncia, é algo que ainda se pode deixar em aberto,
mas nao exigir a sua presencga. Assim, colocar uma crise que ocorre em momento
especifico no qual uma determinada sociedade ja desenvolveu todas as suas forgas de
producao como condicdo Unica para que a consequéncia revolucionaria se produza, é
algo que definitivamente deixaria de fazer parte do pensamento de Marx em anos
posteriores (ANDERSON, 2010).

Ainda que com ressalvas, talvez o mais entusiasta acolhedor da tese do colapso,
inclusive aplicada aos textos mais maduros de Marx, tenha sido Henryk Grossmann
(1929). Para Grossmann (1929, p. 138), a teoria da acumulagdo de Marx levaria
simultaneamente a uma teoria das crises e a uma teoria do colapso. Grossmann (1929)
nao entende o processo do colapso como uma linha unica em diregcado a queda, mas o vé
como uma sequéncia ciclica que aponta de tempos em tempos para a tendéncia ao
colapso, sendo intercalada, por fases de recuperacdo econémica. Apesar de nao linear,
a tese do colapso €, segundo Grossmann (1929) fundamental para a compreensao até

das crises episddicas em Marx. Isso porque apesar de certos desvios e escapes
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temporarios da tendéncia ao colapso, Grossmann (1929) entende que com o avango da
acumulagao de capital mais proximo esse processo fica de seu fim. A razao disso é que
‘com o crescimento absoluto da acumulagdo de capital a valorizagdo desse capital
acrescido se torna progressivamente mais dificil’ (GROSSMANN, 1929, p. 140). Com
essa dificuldade, aumentada, se houver um momento em que as contratendéncias sejam
eliminadas ou que tenham atingido um platd, “entdo a tendéncia ao colapso ganha
supremacia e se impde na sua qualidade absoluta como a ‘Ultima crise” (GROSSMAN,
1929, p. 140). E, para o autor, a tendéncia ao colapso esta intimamente relacionada com
a lei de tendéncia decrescente da taxa de lucro (GROSSMAN, 1929, p. 343). Paul Mattick
(2015) também ¢é acolhedor dessa tese, sendo fortemente influenciado pela teoria de
Grossmann.

No polo oposto, podemos citar, como exemplos, as opinidées de Heinrich (2006) e
Grespan (2012). Heinrich (2006) entende que dos Grundrisse nao era de todo impossivel
retirar argumentos que poderiam levar a uma teoria do colapso. Contudo, ao analisar as
obras da década de 1860, ele assevera que pelo menos da letra de Marx, n&o seria
possivel encontrar nenhuma base para desenvolvimento de algum argumento desse tipo,
mesmo quando se considera os manuscritos para o livro |l de O Capital (HEINRICH,
2006, p. 360). Grespan (2012, p. 182), por sua vez, reconhece as ambiguidades
presentes no texto de Marx, mas afirma que a tese que coloca o capital como seu proprio
limite, “com o consequente colapso ou paralisia crénica do modo de producéo por ele
construido, € sem duvida errbnea e insuficiente, exigindo maior desenvolvimento e
complexificacdo”. O motivo de ser errbnea, é que para Grespan (2012, p. 182), Marx
sempre se manteve fiel a ideia da “necessidade relativa, a prioridade sistémica deve se
refletir no predominio da tendéncia no tempo”. Assim, ndo poderia haver um momento no
qual a producao capitalista poderia estar destinada a colapsar por si mesma.

O outro aspecto da destrutividade em momentos de crise e de grande utilidade
para a compreensao tanto do aspecto ciclico quanto da resisténcia do modo de produgao
capitalista € o que trata da destruicao especifica do valor. Essa destruicao se manifesta
de algumas maneiras diferentes, todas elas inscritas inicialmente como possibilidades
dadas pelo préprio movimento do capital. A primeira delas é a depreciagao do capital-

mercadoria. Como se viu anteriormente, em momentos de crise, quando ha uma série



69

conectada de créditos e débitos em aberto, e por alguma razdo, em algum ponto da
cadeia ocorre algum evento que torna impossivel que a mesma seja saldada, inicia-se, a
depender da profundidade de impacto, uma necessidade urgente de se converter todo o
capital-mercadoria em capital-dinheiro. A segunda maneira, conectada a primeira, se da
pela insercao de novos meios de produg¢ao por determinados capitalistas que possam se
aproveitar de um momento em que os elementos mais modernos do capital constante se
encontrem, potencialmente, a um preco inferior devido as necessidades de conversao
em dinheiro por parte de seu produtor. A terceira, também conectada com as duas
anteriores, € um aspecto mais geral: momentos de necessidade favorecem — em muito —
capitalistas que por ventura estejam com seus balangos patrimoniais em melhor situagao.
Abre-se a oportunidade de uma forte onda de centralizagdo de capitais. Esse processo
geral de desvalorizagdo tende a ser seguido de uma fase de valorizagdo facilitada dos
capitais, entre outras coisas, porque desvalorizacdo do capital constante e do capital
variavel (ou da sua forma convertida em preco, salario) permitem que a taxa de lucro
imediatamente, dada a existéncia de mercado, se restaure.

A necessidade de se transformar capital-mercadoria em capital-dinheiro se
manifesta da forma mais aguda quando se considera o capital em relacdo a sua
existéncia a um dado tempo (MARX, 1992, p. 328). Nessa posicdo, o capital pode ter
multiplas existéncias paralelas: simultaneamente parte pode estar sob a forma de capital
mercadoria, capital dinheiro ou capital produtivo. O capital mercadoria é a dimensao mais
aparente e imediata no qual o movimento da destruicdo de valor se inicia. A aguda
necessidade de transformar essa forma de capital em capital dinheiro faz com que “parte
das mercadorias no mercado apenas possam completar seu processo de circulagao e
reprodugao apenas por uma imensa redugao nos seus pregos, ou seja, uma depreciagao
do capital que representam” (MARX, 1992, p. 328). Isso tem consequéncias, porque a
utilizacdo da fungdo meio de pagamento do dinheiro, tornando-o em parte, um meio
meramente ideal para a fixagao de precos, traz uma implicagao importante para o circuito
do capital.

Considerando o capital em suas diferentes existéncias como valor de troca, uma
parte do capital, ou ativo, pode se encontrar sob a forma de direitos a receber — dinheiro

como meio de pagamento — e nao necessariamente como capital imediatamente
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disponivel. Quando o processo se estanca e passa a existir a urgéncia de se converter
capital mercadoria em capital dinheiro, existe em paralelo o problema de converter esses
direitos a receber também em capital dinheiro de forma imediatamente utilizavel. Uma
maneira potencialmente facilitadora de conversdo desses direitos em capital dinheiro,
porém possivelmente danosa para o capitalista individual, € a de se aceitar um valor
inferior ao que realmente valem. “A porcao do valor capital que existe meramente na
forma de reivindicagdes futuras por uma fatia de mais-valia e lucro, ou seja, notas
promissorias sobre a produgdo nas suas varias formas, sofre depreciagao
simultaneamente com a queda das rendas a partir das quais s&o calculadas” (MARX,
1992, p. 328).

Se o capitalista individual em questao for produtor de meios de produgao, também
o valor do “capital fixo sofre mais ou menos a mesma depreciagdo” (MARX, 1992, p. 328).
A necessidade premente de transformar seu capital mercadoria (que coincide, neste
caso, com parte do capital constante a ser utilizado pela sociedade), implica ndo apenas
uma depreciacao do novo capital fixo, mas também do capital fixo ja em utilizagao pelos
capitalistas operantes. Essa parte da desvalorizacao do capital fixo se da pelo processo
de depreciacdo moral. No livro |, a depreciagcdo moral ocorre quando o elemento do
capital constante “perde valor, seja porque maquinas do mesmo tipo estdo sendo
produzidas de forma mais barata, ou por maquinas melhores entrando em competicao
com esta” (MARX, 2010, p. 407). Uma forma menos abstrata de depreciagdo moral é
aquela que associada a este referida revolugcdo de valor nos meios de produgao ou da
introducdo de inovagdes tecnoldgicas. E aquela que leva em consideragdo o preco dos
meios de producao representados pelo capital fixo. Considerada a transformacgao dos
valores em precgos de produ¢gao como um dado, a queda dos pregos dos elementos do
capital fixo faz com que aqueles que ja tenham adquirido exemplares desse capital fixo
sofram com a depreciagao moral. Por se estar lidando com a esfera de pregos, ha um
componente pesado de transferéncia de valor também: transfere-se valor do produtor de
elementos do capital fixo e dos utilizadores anteriores do capital fixo para os novos
adquirentes daquele mesmo tipo de capital fixo.

Além desses fatos, a propria presencga de capacidade ociosa € destrutiva para o

capital fixo, pelo menos segundo a tecnologia observada por Marx (2010a). Em repetidas
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passagens do livro | e I, quando trata tanto das peculiaridades da maquinaria e da grande
industria, quanto dos custos de conservagdo, o autor demonstra que o proprio
funcionamento do capital fixo € uma fonte gratuita de sua conservagao. Tao logo ele entra
em ociosidade, alguns elementos do tempo comegam a agir sobre o mesmo, deteriorando
a sua durabilidade e tempo potencial de uso, ao mesmo tempo em que deteriora seu
valor. A unica forma de combater essa deterioracdo se daria através do emprego de
meios de conservacgao adicionais (ou seja, além do uso normal enquanto o capital fixo
opera). Esses meios adicionais, se ajudam a preservar o capital fixo de um lado,
comprometem financeiramente a unidade produtiva de outro. De outro lado, a
depreciacdo moral pode preservar o valor de uso do capital fixo, a0 mesmo tempo em

que se rebaixa o seu valor de troca (MARX, 1989, p. 127).

1.3.2 Novas condicoes de acumulacao e transformagoes institucionais

A capacidade do modo de producgéo capitalista em produzir crises econémicas,
embora extremamente danosas para os “muitos capitais”, sao particularmente funcionais
para o capital em geral. Como se viu, as crises tratam de promover um choque entre as
forcas produtivas e uma determinada posicao de acumulagao de capital que possa ter se
estabelecido em torno dessa capacidade de produzir. Pelo fato de o modo de produgao
capitalista ser particularmente instavel, é possivel que contradicbes se acumulem.
Empiricamente, essas contradicbes podem manifestar-se sob a forma de acumulo de
dividas por parte de unidades de producao capitalista, de sobre-extensao de dividas ou,
mesmo, representar superproduc¢do, em particular, nos ramos de producao de capital
fixo. O choque entre as forgas produtivas e as capacidades de realizacdo, nada mais é
que uma vazao que € promovida pelas crises. Para os muitos capitais, isso significa uma
série de faléncias e absor¢cdes das menores unidades econdmicas pelas maiores. Para
o capital em geral € a producédo de novas condi¢gdes de acumulacédo. Do ponto de vista
desse capital em geral, nesse caso, fortalecem-se os maiores detentores de capital, mas
também reequilibra-se parcialmente os departamentos, abrindo novas oportunidades
para novos setores. “As crises realizam um servico valioso para o sistema capitalista

precisamente através desses atos de destruigdo” (HEINRICH, 2012, p. 174).
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Moseley (2009), ao comentar sobre as condigbes de recuperagdo de uma
economia, entende que mais importante do que uma queda na propria taxa de mais-valia,
0 que € mais relevante para esse movimento € o0 aumento na composi¢cdo organica do
capital. Em longo prazo, o capital ndo tende a diminuir a taxa de mais-valia. Logo, apenas
a segunda opc¢éo tem mais relevancia nesse horizonte temporal. Por esse motivo, &
possivel, para o autor, criticar teorias que entendem que as crises se originam de rigidez
salarial. No momento em que se entre na rota de uma crise econémica, se a taxa de
mais-valia ndo é a parte mais relevante em uma queda da taxa de lucro, ndo vai ser a
reducéo salarial — algo que aumentaria por defini¢do a taxa de mais-valia — a forga capaz
de restaurar a taxa de lucro. Apenas métodos e fatos que realizem a redugéo do valor do
capital € que seriam capazes de fazé-lo. Quando o valor do capital se reduz, reduz-se a
sua composicdo organica, e consequentemente, considerados os demais fatores
constantes, tem-se uma recuperacao posta na taxa de lucro. Nesse aspecto, o mesmo
Moseley (2009, p. 143) considera existir uma importante complementaridade entre a
teoria da destruicdo do valor de Marx e a taxonomia das posi¢des financeiras proposta
por Minsky?*. Segundo Moseley (2009, p. 143): “a condigdo necessdria para uma
recuperagdo completa da taxa de lucro € uma depresséo que a antecede (faléncias
também eliminam a maior parte da divida, e portanto, também ajudam a restaurar a
estabilidade financeira da economia, como Minsky enfatiza)”.

Nesse aspecto, se destaca como dissonante a voz de Mandel (1995). Para o autor,
as novas condigdes de acumulagéo n&o sao obtidas através de processos enddgenos do
modo de producado capitalista em momentos de crise. Nao basta que uma série de
faléncias ocorra e que o nivel de endividamento se reduza, nem que os elementos do
capital constante se encontrem em um nivel de pregos rebaixado com relagao ao periodo

anterior. Para Mandel (1995), diferentemente do que acredita Moseley (2009), é

24 A taxonomia das posigdes financeiras proposta por Minsky (1992) é uma relacdo entre os niveis e a
maturagdo do endividamento das unidades econdmicas e os seus fluxos de caixa. As posi¢oes
classificadas por Minsky (1992, p. 6) sao as seguintes: hedge, especulativa e Ponzi. As unidades em hedge
sdo aquelas capazes de fazer frente as suas dividas no prazo com seus proprios fluxos de caixa, tanto no
que se refere ao principal desses pagamentos, quanto aos juros e demais servigos financeiros.
Especulativas sdo as unidades que sédo capazes de fazer frente aos juros e servigos financeiros, mas séo
incapazes de saldar parte do principal, obrigando-as a rolagem de seus passivos. As unidades Ponzi sdo
incapazes de fazer frente tanto ao principal quanto de juros e servigos financeiros, e essas unidades sao
constantemente obrigadas a buscarem novos empréstimos ou se desfazerem de seus proprios ativos.
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fundamental que a taxa de mais-valia se recupere, e isso se da, para o autor, através de
uma “deterioragdo das condi¢des gerais de trabalho para a classe trabalhadora, e essa
necessidade é particularmente pronunciada quando é confrontada com uma queda
acentuada e duradoura na taxa de lucro” (MANDEL, 1995, p. 36). Trata-se de um
elemento a que Mandel chama de exdgeno, em contraposi¢cdo aos elementos por ele
considerados endogenos?®, que sdo 0s responsaveis pelas crises, ou, pensando em
longo prazo, pela colocagdo do modo de produgao capitalista na onda longa depressiva.
E, ndo basta apenas que as condi¢des objetivas da classe trabalhadora se deteriorem. E
necessario, também, que se mine um conjunto de fatores subjetivos, como a capacidade
de resisténcia da classe trabalhadora, o numero de trabalhadores, o nivel de
desemprego, a sua homogeneidade e sua autonomia em relacéo a ideologia dominante.
Desse modo, novas condicbes de acumulagdo ndo surgem por si sO, pela imposi¢cao
automatica das leis de funcionamento do modo de produgédo capitalista. “A emergéncia
de uma nova onda longa expansionista ndo pode ser considerada enddgena (...) [como]
resultado da onda longa depressiva anterior, qualquer que seja a sua duragao ou
gravidade” (MANDEL, 1995, p. 37). E completa Mandel (1995, p. 37) que ndo sao das
leis de movimento do capital, mas o resultado da situagao da luta de classes o fator
decisivo nesse momento. O autor considera que ha uma interacao entre as tendéncias
objetivas e subjetivas, combinando os fatores enddgenos na formacdo da crise e
exdgenos para a sua recuperagao para explicar a sua teoria dos ciclos econémicos.
Heinrich (2012), por sua vez, acredita que era a intengao de Marx demonstrar que
as tendéncias de crise imanentes ao capital sdo “completamente independentes do
estado da luta de classes” e que isso poderia significar que “mesmo se a luta de classes
chegasse a uma completa paralisagao, as crises ainda ocorreriam” (HEINRICH, 2012, p.
194-5). Embora Heinrich (2012) possa ter razdo quanto ao aspecto do conflito mais aberto
como fator gerador de crises, e isso até o faz tomar a mesma posi¢cao de Mandel (1995)

para quem as crises eram endogenas, € preciso ter em mente que o raciocinio

25 E fundamental considerar que para a Critica da Economia Politica, ou mesmo para outras escolas de
pensamento heterodoxas, é extremamente dificil a definicdo das fronteiras que separam fatores exégenos
e endégenos. Campos de estudo baseados em modelos causais, normalmente, conseguem estabelecer
com clareza essas fronteiras, simplesmente porque metodologicamente o que ndo é variavel explicita de
um modelo é um fator exégeno.
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apresentado é uma abstragdo. O estado da luta de classes € algo que transcende a
questdo imediata do conflito, e por isso, estimar a possibilidade da sua completa
paralisacédo, € 0 mesmo que negar a existéncia das proprias classes. Nao importa se as
classes se situam em hostilidade aberta ou em consenso, ambos estagios de
manifestagcdo sdo momentos da luta de classes, que deriva da sua simples existéncia
enquanto tal. E como se Heinrich (2012) sugerisse que um modo de produgéo capitalista
sem classes fosse capaz de gerar crises, quando a existéncia das classes € um
fundamento do modo de producgao capitalista. Ndo € intengao desta discussao debater a
posicéo de Heinrich (2012) quanto a seu mérito, mas, apenas alertar que a concordancia
com essa colocagao so pode se dar considerando as abstragdes que a envolvem.

Seja como for, se a luta de classes é ou ndo um elemento exdégeno que altera
profundamente as condicdes de acumulacdo ou se o modo de producio capitalista se
transforma por suas proprias leis chamadas enddégenas, ou ambos, o fato é que o
capitalismo se transforma em respostas as suas condi¢cées objetivas de acumulacgéo.
Crises em particular sio momentos nos quais € demandada uma maior reorganizagao,
porque a sobrevivéncia do modo de produgao se encontra em cheque, por mais resistente
que seja. Na verdade, sua resisténcia esta na sua plasticidade. A abordagem que
interpreta a Critica da Economia Politica como o estudo de um sistema complexo entende
que as “crises sao um disturbio no sistema, que levam a uma reorganizagao geral — e,
como o sistema capitalista € um sistema complexo auto-organizado, ndo se espera que
ele colapse. Ao contrario, as crises dao nova forma ao capitalismo” (MARQUETTI et. al.,
2020, p. 23).

Isso acontece porque os movimentos combinados de destruicdo de valor e as
respostas praticas a esses movimentos podem afetar unidades econémicas individuais
de diferentes maneiras, bem como € o caso com diferentes setores. Por exemplo, um
capitalista em posicéo desfavoravel de liquidez, que sofra com depreciagcdo moral de seu
capital fixo e esteja em dificuldades para converter seu capital mercadoria em capital
dinheiro pode se tornar uma presa facil para um capitalista que esteja com a sua posicao
financeira em melhores condigdes. Isso é especialmente o caso quando as taxas de juros
se encontram relativamente altas, e isso era algo que Marx observava acontecer nos

momentos que antecipavam o pico de uma crise (TOPOROWSKI, 2020, p. 10). Marx
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(1992, p. 316) enxergava os momentos de crise como grandes oportunidades para que
a centralizagdo de capitais ocorresse: “acumulacdo dos grandes capitais através da
destruicdo dos pequenos”. Em nivel mais geral, isso pode ter como efeito uma crescente
despersonalizacdo do capital, porque é uma das causas fundamentais da separacao
entre propriedade e controle porque com a centralizagcao “o sino da propriedade privada
capitalista ressoa; os expropriadores sao expropriados” (MARX, 2010, p. 750). Manifesta-
se, pelo menos de um lado, uma clara tendéncia a monopolizagdo dos capitais quanto
mais as crises se acumulam e se acumulam ciclos de centralizagdo. N&o por acaso, uma
extensa literatura do inicio do século XX se debrucou sobre o tema, especulando sobre
uma nova fase do capitalismo, sob a ética do imperialismo ou do capitalismo monopolista
(entre outros, HILFERDING, 1981; LENIN, 1963; BUKHARIN, 1988), tdo logo os grandes
conglomerados, principalmente norte-americanos, mostravam sua forca (CHANDLER;
HIKINO, 1990).

O restante do século XX veria proliferar um conjunto de debates sobre as
transformacdes posteriores do capitalismo e sua potencial classificagdo em fases.
Embora ndo seja objeto deste ensaio discutir a especificidade de cada uma dessas
abordagens, € importante a sua ilustracédo, porque, normalmente, a perspectiva de uma
determinada fase tem conexdo com algum momento de crise com a posterior
reconfiguracdo do modo de producédo capitalista. Deve-se lembrar, também, que as
abordagens nesse aspecto sdo muito plurais: a medida em que se multiplicam os
interessados e os académicos que trabalham sobre o tema, multiplicam-se também os
pontos de vista e as abordagens. Duménil e Lévy (2001, p. 141) entendem que ao lado
desse quantitativo crescente de interessados, ha o problema da multiplicidade de critérios
possiveis para que se possa classificar o modo de producgao capitalista. Na verdade, eles
entendem que se trata de critérios que competem e que sao incompativeis entre si. Entre
os exemplos que os autores trazem, estdo os critérios das “metamorfoses das
instituicdes, firmas em particular (seu tamanho e as formas relacionadas de concorréncia,
a divisdo de trabalho e assim por diante)” (ibid., p. 141), mas também uma variedade de
instituicbes sociais e econdmicas, o Estado e as relagbes internacionais. Essa

multiplicidade de pontos de vista seria refletida nos muitos rétulos que seriam dados a
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esses periodos: “imperialismo, capitalismo de estado, keynesianismo, fordismo, neo-
liberalismo” (ibid., p. 141).

Ademais, mais do que em muitos rotulos, a literatura sobre fases do capitalismo —
e em certo caso, variedades de capitalismo — também refletiria sobre os temas sob
diferentes perspectivas que se fundaram nesse préprio processo de mudancga. Por
exemplo, a teoria da regulagéo é claramente oriunda desse movimento. Segundo Boyer
e Saillard (2002, p. 38), a teoria da regulagao tem trés niveis. O primeiro nivel € o mais
abstrato, no qual a teoria da regulacdo analisa modos de produgéo e suas conexdes. Em
um segundo nivel, ela descreve os padrbes sociais e econdmicos que guiam a
acumulagao de capital entre duas crises chamadas pelos autores de estruturais. “Esses
padrdoes regulares sao sumarizados, como um todo, pela nogdo de um regime de
acumulagao” (BOYER; SAILLARD, 2002, p. 38). E em terceiro nivel, ha o aspecto das
relagdes sociais dadas para um determinado local em um determinado tempo: a forma
institucional. Esses trés niveis formam uma agenda de pesquisa que espera
compreender a conexao entre as crises e acumulagao de capital através de paradigmas
que se formam sob a triade regime de acumulagéo, formas institucionais e modo de
regulagao.

Minsky (1988) também propds a sua visdo de metamorfoses e de estagios do
capitalismo. Combinando as abordagens de Schumpeter e Keynes, Minsky (1988, p. 28),
entende que o capitalismo passou pela fase comercial, na qual apenas o comércio seria
financiado por um sistema bancario e em mercados financeiros organizados.
Posteriormente, apds as revolugdes francesa e americana, a producao capitalista seria
caracterizada pela “emergéncia de organizagdes financeiras que poderiam mobilizar
amplos recursos para projetos como linhas ferroviarias, utilidades, moinhos € minas”
(MINSKY, 1988, p. 29). Seria, de fato, a era na qual surgem banqueiros investidores
independentes e isso coincide com a situacado na qual as estruturas bancarias se tornam
“‘centros econdmicos de poder”. Esse estado de coisas teria perdurado até a grande
depressao de 1929.

Como resultado posterior a Segunda Guerra Mundial, a economia seria
caracterizada pela participagao significativa do governo como porg¢éo do produto nacional

bruto, a presenca de programas de transferéncias de renda, uma estrutura financeira
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robusta e intervengbes de bancos centrais significativas. Essa estrutura teria
caracterizado as sociedades anb6nimas como menos dependentes dos grandes
banqueiros, inaugurando a era do capitalismo gerencial (MINSKY, 1988, p. 30). A crise
dos anos 70 e 80 daria origem a uma nova forma: o capitalismo do dinheiro administrado
(money managed capitalism?6). Como caracteristica central, essa fase teria “diminuido a
independéncia financeira da administracao empresarial” (MINSKY, 1988, p. 34). Como
resultado, os fluxos de comércio ndo seriam mais relevantes para explicar os movimentos
da taxa de cambio, havendo paralelamente grande presenca de inovagdes financeiras, e
as caracteristicas econémicas que caracterizavam a estabilidade em outras eras se
modificaram (MINSKY, 1988, p. 35).

Como exemplo final acerca das perspectivas das transformag¢des do modo de
producao capitalista em resposta as crises podemos citar a literatura neoschumpeteriana
de um modo geral. Freeman (1994, p. 467), por exemplo, nega que a introdugéo de novas
técnicas seja algo puramente derivado de um empurrdo tecnologico. Ha uma série de
fatores institucionais e ambientais que caracterizam a introducado de uma inovagao. Pavitt
(2004, p. 104) entende que as inovagdes radicais normalmente acontecem onde a
introdugdo de uma nova técnica € capaz de “reduzir os custos de insumos econémicos
fundamentais”. E a introdugcdo dessas inovagdes de maior relevancia sao capazes de
definir novas trajetérias tecnoldgicas (DOSI; NELSON, 2010, p. 70; PEREZ, 2004, p.
220). A caracteristica critica desses momentos de introdugéo de novas tecnologias, e que
em termos mais puramente econdmicos normalmente se reflete como crises, nos pontos
de chegada e de partida, € o aspecto da “mutua adaptacdo entre a tecnologia e a
sociedade através do aprendizado social do paradigma” (PEREZ, 2010, p. 200). Por
exemplo, 0s casos em que esses momentos sido ligados a bolhas de liquidez mais
abundante e bolhas de grandes tecnologias (PEREZ, 2009, p. 802). E, ninguém menos
que Schumpeter (1994, p. 61), acreditou que essa seria a fonte pela qual o capitalismo
morreria por si proprio, sendo aniquilado pelo préprio sucesso se mantidas as

circunstancias por ele presenciadas, as quais, ele, contudo, acreditava serem dinamicas

%6 Na literatura é também comum o termo money manager capitalism que possivelmente confere uma
centralidade maior aos grupos econémicos capazes de atuar em mercados monetarios com grande poder.
Contudo, no texto de referéncia, Minsky (1988) faz uso do termo managed.
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e mutaveis. Essa mutabilidade e essa dinamica é o que caracteriza o modo de producéo
capitalista quando situado sob a manifestagdo empirica da crise.

A capacidade de transformagdo do capitalismo € ao mesmo tempo a sua
demonstracado de forgca e resisténcia, de um lado, e de outro, a causa da insercdo de
novas categorias potencialmente geradoras de novas contradi¢es. Pelo fato de esse
modo de produgao ser bastante dinamico, é impossivel conhecer inteiramente a natureza
das crises, suas causas e suas consequéncias. Mas, pelo conhecimento geral de suas
leis de funcionamento, e ndo apenas das manifestagdes empiricas de crise, Marx
demonstrou que “a unica coisa certa nesse turbilhdo econbémico €& a incerteza”
(HEINRICH, 2012, p. 174). E a acumulagao de contradi¢gdes que levam a crise vem se
mostrando tedrica e empiricamente corretas desde que Marx as demonstrou. Talvez a
validade da descoberta de Marx frustre ideias que entendam que “n&o é justo pensar que
o sofrimento dos desequilibrios planetarios que produzem as grandes crises sejam
inevitaveis” (MARICHAL, 2010, p. 16). Mas, o fato € que por mais que o aparato de
intervencgao cresga, e possa produzir resultados, o motor de produgao de contradigoes
continua operando. E opera de maneiras distintas a medida em que o0 modo de producao

capitalista continua em sua histéria de transformagdes.
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2 DINHEIRO E CREDITO NA CRITICA DA ECONOMIA POLITICA

Dinheiro e crédito sdo duas categorias essenciais ao funcionamento do modo de
producéo capitalista e sao intimamente interligadas. O dinheiro é a manifestagéo abstrata
da riqueza porque € a forma valor mais geral, e por isso adquire uma série de fungdes
fundamentais ao funcionamento do modo de producgao capitalista. Ao se colocar como a
manifestagdo mais abstrata da riqueza, a sua posse € uma titulagdo a uma determinada
quantidade de trabalho socialmente posta. E o poder de comandar uma fracdo do produto
do trabalho humano. Essas caracteristicas, como vai se ver, fizeram com que a Economia
Politica, embora tenha dado varias contribuigdes importantes no estudo do tema, tenha
tido sérias dificuldades em precisar a sua natureza, sua conexao com o valor e sua fungao
especifica no modo de producgao capitalista. Contudo, € claro que a Economia Politica foi
fundamental ao fornecer o terreno para a Critica da Economia Politica, ndo s6 por colocar
o tema, mas porque, por exemplo, parte da analise realizada por Marx é diretamente
inspirada por Tooke e Fullarton.

Os debates sobre o dinheiro chegam ao presente. Contemporaneamente, a
discusséo posta inicialmente pela Economia Politica produziu varios ramos. Por exemplo,
a visao neoclassica da economia, pelo menos em seus modelos fundadores, como por
exemplo o modelo de equilibrio geral de Arrow-Debreu, encampa-se uma visdo de que a
moeda ou € neutra ou ndo desempenha nenhum papel que seja diferente de uma unidade
de conta imaginaria (DAVIDSON, 1991, p. 160; BANERJEE; MASKIN, 1996, p. 955). A
situacdo é outra para o pensamento heterodoxo. Nao se pode ignorar as diferengas
quanto ao pensamento monetario existente em suas diferentes correntes. Contudo, as
caracteristicas comuns tendem a confirmar a forca do argumento de Mollo (2004). Para
a autora, um dos melhores marcadores para se separar 0 pensamento ortodoxo do
heterodoxo é a posi¢ao diante da neutralidade da moeda. Os marcadores da posicao
heterodoxa sao, para a autora, os graus de rejeicao da Lei de Say e da Teoria Quantitativa
da Moeda.

Na perspectiva pos-keynesiana, por exemplo, é essencial que a neutralidade da
moeda seja rejeitada. Apenas assim, ideias fundamentais dessa corrente podem se

estabelecer. Apenas a partir dessa rejeigao, € possivel dizer que risco e incerteza nao
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s80 a mesma coisa e que esta Ultima ndo pode ser medida probabilisticamente. E com a
presenga da incerteza que os planos de investimento devem ser cautelosamente
considerados, e mesmo assim, a dificuldade permanece porque trata-se de uma
incerteza nao-probabilistica. Conforme explica Andrade (2011, p. 185), na presenca da
incerteza, nem no curto nem no longo prazo a moeda pode ser neutra. Os agentes, na
perspectiva pds-keynesiana, sabem que sao dotados de maior liberdade de atuagao se
forem detentores de ativos com maior grau de liquidez. Desse modo, na presenca da
incerteza, o estudo da moeda néao € dispensavel, porque a moeda nao vai ter apenas a
funcao de realizar a dupla coincidéncia de interesses, servindo assim como lubrificante
das trocas. Ela tem impacto nas decisdes econdmicas cruciais e consequentemente no
tamanho do produto.

Outro exemplo pode ser retirado da perspectiva schumpeteriana. Dizer que a
moeda é neutra significaria também menosprezar os efeitos que a redistribuicdo do poder
de compra, pela via do crédito, pode ter na economia, mesmo no longo prazo. Ciente
desses efeitos, e preocupado com uma dinamica econdémica, ao invés de uma analise
estatica, Schumpeter (1961, p. 126) declararia que o “mercado monetario € sempre uma
espécie de quartel general do sistema capitalista” e que portanto “a principal fungéo do
mercado monetario ou de capital € a negociagao de crédito com o propdsito de financiar
o desenvolvimento”. Nesse aspecto, para Schumpeter (1961), é essencial que exista um
mecanismo de transferéncia de riqueza entre os atuais possuidores dos meios de
producao e o agente que servira a produgao de novas combinagdes, quebrando assim o
ciclo fluxo circular da renda estabelecido. Isso se da através da criagao de novo poder de
compra a partir dos bancos. Esse poder de compra sera provado em sua efetividade se
o criador de novas combinagdes for bem sucedido. Isso, por sua vez, podera promover
disrupcao do fluxo circular da renda e das combinagdes postas em pratica, visto que
produtores de combinagdes antigas podem nao sobreviver ao novo mercado.

A visao do dinheiro, trazida por Marx, € bastante diversa das demais correntes
heterodoxas. Prevalece, em comum as demais, a interpretagao de que o dinheiro em sua
obra néo é neutro. Nao s6 o dinheiro é a forma mais abstrata possivel de riqueza material,
como também, é categoria essencial como medida de riqueza. Na circulagdo, Marx

(2010) nao considera que a moeda seja apenas um lubrificante facilitador de trocas: “A
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circulagao de mercadorias difere da troca direta de produtos (escambo), ndo apenas na
forma, mas na substancia” (MARX, 2010, p. 122). A teoria do dinheiro de Marx também
€ essencial para que se compreenda os efeitos que o crédito pode produzir na economia.
Conforme ensina Suzanne de Brunhoff (1978), a teoria da moeda em Marx n&o € uma
teoria que opde os lados real e monetario da economia. Pelo contrario, segundo a autora,
a moeda €, em Marx, uma relacéo social de produgédo que participa de todas as demais
relagcbes capitalistas de produgdo. Contudo, a moeda, com todas as suas
particularidades, participa “nessas relagdes a sua maneira, subsistindo sob a sua forma
de moeda”. Assim, “o problema monetario consiste justamente em saber o que significa
essa estranha maneira de ser da moeda, inseparavel e distinta das outras relagdes
caracteristicas” (BRUNHOFF, 1978, p. 13).

Destacar essa diferenca especifica da moeda é o trabalho que Marx procurou
realizar, e, certamente, isso traz algumas caracteristicas as quais deve se atentar para a
sua adequada compreensao. Brunhoff (1978), entre outros aspectos positivos em sua
obra, sugere uma interessante constatagcdo segundo a qual em Marx existe uma “teoria
geral da moeda”, que seria valida para qualquer regime no qual ha a produgao de
mercadorias em regime de divisdo de trabalho. E, ao lado desta, existiria também a teoria
da moeda especifica ao modo de producgao capitalista, intimamente conectada ao crédito
e ao capital. A autora ensina, ademais, caso nao se realize essa separagao, pelo menos
no plano da exposi¢do, ha o risco de se confundir dinheiro com capital ou com uma
mercadoria qualquer (BRUNHOFF, 1978, p. 17).

O que este ensaio objetiva fazer é caracterizar a passagem do dinheiro ao crédito
compreendendo que esse processo € subsumido ao capital. Por isso, essa passagem
tem que levar em consideragao que todo o dinheiro, em sua submissao ao capital, &
capital em potencial e com isso se abre a possibilidade de formacao de capital ficticio.
Para fazé-lo, primeiro fazemos uma breve caracterizagéo da teoria geral da moeda em
Marx, conforme a sugestao de Brunhoff (1978). Posteriormente, com o intuito de remover
da teoria geral da moeda as suas caracteristicas trans-historicas em diregdo a uma
analise da moeda especificamente capitalista, analisa-se o processo de transformacao
do dinheiro em capital. Apds isso, analisa-se o papel do crédito na producgao capitalista e

discute-se brevemente o processo de formagao do capital ficticio. Esse processo de
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generalizagdo do crédito é intimamente conectado com o desenvolvimento do modo de
producao capitalista e por isso também o é a forma de desenvolvimento do dinheiro e
outros ativos financeiros que podem ou nao ser capital ficticio. A tdnica dessa
transformacao € a predominancia do chamado dinheiro de crédito sobre as formas de

dinheiro predominantes na teoria geral da moeda.

2.1 Uma teoria abstrata do dinheiro

Quando Marx (2010) da inicio a sua discussao sobre a mercadoria, ele apresenta,
inicialmente, os fatos da aparéncia de um modo de produgao repleto de abstragdes no
plano da exposicdo. Na analise econémica, afirma Marx (2010, p. 8), “ndo ha utilidade
nem em microscopios nem em reagentes quimicos (...) a forga da abstracdo deve
substituir ambos”. A abstracao fundamental dessa parte inicial de sua exposicao é a de
que esse modo de producdo funciona a partir da produgdo de mercadorias em um
ambiente no qual os produtos séo “resultado de diferentes formas de trabalho, cada uma
sendo executada de forma independente e por conta de individuos privados” (MARX,
2010, p. 52). Ao desvendar progressivamente a aparéncia desse movimento, Marx
constata as categorias valor de uso, valor de troca e valor. Constata que valor somente
pode ser uma relagao social. Constata também que, como valores, as mercadorias nada
mais sao do que parte do trabalho total de uma sociedade, indiferenciado, e considerado
sob o aspecto de sua grandeza quantitativa. Marx diferencia, portanto, trabalho concreto
de trabalho abstrato.

Tendo chegado a esse ponto, na exposigao, Marx (2010) faz a viagem inversa. A
partir dessa primeira decomposi¢cdo da mercadoria em suas categorias fundamentais,
deve-se fazer a viagem de volta: parte-se dessas categorias mais essenciais a aparéncia.
Isso é a tentativa de descobrir porque motivo o valor apenas pode se manifestar por
valores de troca. E para fazé-lo, Marx (2010) considera a manifestagao mais basica da
forma valor — aquela em que constata que duas mercadorias diferentes em quantidades
diferentes entram em relacdo de equivaléncia: a forma simples ou acidental de valor. A
partir de ai, desdobramentos légicos o permitem chegar a forma dinheiro. Essa forma

dinheiro, obtida por esse procedimento analitico € a base para a sua analise fundamental
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das fungdes do dinheiro e de suas caracteristicas. Marx (2010) remove o involucro mistico
e coloca o dinheiro como uma forma valor.

Suzanne de Brunhoff (1978, p. 16) indica que é nesse tipo de abstragdo, ainda
sem a caracterizacao de fatos especificos ao modo de producdo capitalista, como a
presenga de capital e de mais-valia, é que se desenvolve o que chama de teoria geral da
moeda em Marx. Essa teoria geral teria validade ndo apenas para as sociedades na qual
predomina o modo de produgao capitalista, mas também para sociedades onde ha
producdo de mercadorias em um regime de divisdo de trabalho. A sua generalidade ao
mesmo tempo em que aponta para importantes paralelos € também a indicacdo de sua
insuficiéncia. Brunhoff (1978), contudo, se opde ao procedimento de se ir diretamente ao
dinheiro em sua forma capitalista, como teria sido o caso, para ela, na analise de
Hilferding. Para Brunhoff (1978), n&o considerar a diferenga entre a teoria geral e a
especifica da moeda é a base para a confusdo entre dinheiro e capital?’. Dinheiro e capital
sao potencialmente coincidentes em uma economia capitalista mais avangada, com o
sistema de crédito desenvolvido, mas nao existe uma relacdo de necessidade nessa
coincidéncia. Alias, nos momentos de crise € quando a fissura entre as formas se torna
mais acentuada. “No primeiro sintoma da crise, o crédito derrete (...) ele abandona as
transacgdes nas quais ainda seria indispensavel” (LUXEMBURG, 2020, p. 11).

Por conta dessa nao-congruéncia potencial, ter em mente as fungdes especificas
do dinheiro para o modo de producgéo capitalista e as suas fungdes gerais € de grande
utilidade. Deve-se lembrar que Marx (2010, p. 8) anunciou o problema da forma valor e
do dinheiro com as seguintes palavras: “a forma valor, cuja forma mais desenvolvida é a
forma dinheiro € muito elementar e simples. Nao obstante, a mente humana tem buscado,
por mais de 2.000 anos, compreendé-la a fundo”. O autor, portanto, tentou beber de
fontes pré-capitalistas para compreender a forma geral do dinheiro, afinal, € uma

categoria que antecede historicamente o atual modo de produgao predominante.

27 A autora tem razdo ao expor o risco da confusdo entre dinheiro e capital. Essas categorias podem
coexistir ndo s6 no mesmo modo de produgao quanto coincidir no tempo e no espago. Essa coexisténcia,
contudo, embora possivel, ndo € necessaria. Prevenir essa confusdo é importante. Contudo, ha que se
considerar o nivel de abstragdo a que uma determinada obra se propde: pode ser que a discussao tenha
mais concretude, ja considerando algumas das descobertas de Marx como dadas. Hilferding (1987), por
exemplo, embora discuta as causas do surgimento do dinheiro e sua utilidade, tem como centro de sua
discussdo o modo de produgéo capitalista em uma fase mais desenvolvida. E como se inspira em Marx,
toma como dadas as discussdes mais abstratas da forma valor.
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Existe, por isso, um debate consideravel acerca dessa abstracao realizada por
Marx no Livro | de O Capital: ela € de de natureza histérica ou légica? No bojo da
chamada nova leitura de Marx, que defende que o dinheiro necessariamente tem que
anteceder a existéncia do valor, geralmente entende-se esse procedimento de abstragéo
como logico. Reichelt (1970), Backhaus (1997), Heinrich (2006) e Elbe (2010) estariam
entre os seus proponentes. Por outro lado, os autores que entendem que o valor € que
antecede o dinheiro, como Kurz (2012) e Lewed (2016), costumam associar essas
passagens iniciais de Marx como uma descrigéo historica. Brunhoff (1978) entende que
os motivos do estabelecimento dessa teoria geral da moeda é oriundo das duas
naturezas: motivos histéricos e logicos. Historicos porque o uso do dinheiro e a maioria
das suas fungdes foram estabelecidas anteriormente ao modo de producao capitalista.
Os motivos também seriam l6gicos porque permitiriam, na analise do modo de produgao
capitalista, a realizacdo da oposi¢cao entre a teoria monetaria geral e a teoria monetaria
especifica nas suas interagdes com o capital em processo de acumulagao. Isso também
atesta, por outro lado, a insuficiéncia de se analisar a teoria da moeda apenas a partir da
descrigao inicial realizada por Marx. Para Germer (1997, p. 109), alids, € um erro esperar
que a secao | do livro primeiro de O Capital seja capaz de oferecer a teoria monetaria
completa de Marx. Para o autor, esta analise deve ser complementada pelo conteudo
exposto nos Grundrisse e no terceiro volume de O Capital, porque la se encontram
discussdes mais concretas que ja pressupdem a submisséo do dinheiro ao capital.

A investigacdo do dinheiro por Marx (2010) no primeiro livro de O Capital néo
depende da tentativa de se encontrar uma mercadoria especial cuja caracteristica seja a
de manter a estabilidade na reflexao dos precos das outras mercadorias. O enigma do
dinheiro é resolvido no préprio contexto de sua teoria da mercadoria. Sua concluséo,
apos haver desdobrado todas as diferentes formas valor é a de que “a simples forma
mercadoria é portanto o germe da forma dinheiro” (MARX, 2010, p. 81). A implicagao
principal dessa conclusdo € que o dinheiro ndo é portador de nenhuma propriedade
imaterial especial. Ele pode ser reconduzido a forma simples do valor. A forma simples
do valor nada mais é do que a constatagdo de que duas mercadorias cujas quantidades
e valores de uso, sendo distintos, possuem algo em comum que as torna intercambiaveis.

Uma é a manifestagao corpérea do valor da outra, sendo, por isso, o valor de troca da
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outra. Na troca, portanto, essas duas mercadorias heterogéneas se efetivam como iguais
e sao capazes de expressar um conteudo comum a ambas, mas diferente de ambas caso
sejam tomadas singularmente. O valor, de acordo com Heinrich (2012, p. 58),

nao pode ser apreendido no interior de um valor de uso individual; ele s6
obtém uma forma tangivel na expressdo de valor: a mercadoria que
aparece como a forma equivalente (mercadoria B) agora tem o status de
ser a encarnacdo do valor da mercadoria na forma relativa do valor
(mercadoria A).

Como se da o salto dessa forma simples, mas que revela um terceiro conteudo,
para a forma dinheiro? O salto se da através da progressiva generalizagdo das formas
valor. Partindo da forma simples valor, basta desdobra-la que o resultado obtido ser3,
inicialmente, que uma mercadoria A, pode ter seu valor medido em varios outros valores
de troca. A isso, Marx (2010) nomeia forma do valor relativa expandida. Se ao invés de
se medir o valor de uma mercadoria com todos os outros valores de troca existentes,
destaca-se uma mercadoria para essa funcdo, e mede-se nela o valor de todas as
demais, tem-se a forma geral do valor. Qualquer mercadoria que se encontra na forma
equivalente (aquela que fornece o corpo de medida de valor, que seria equivalente a
chama-la posicao de equivalente) na forma geral do valor tem a potencialidade de ser
dinheiro. Ela ja mede o valor de todas as demais. A depender do contexto concreto,
existira uma mercadoria que o processo de circulagao real destacou como equivalente
geral. Na historia ocidental, € comum que tal processo tenha designado um metal
precioso para essa fungao?®. Nesse caso, tem-se o resultado reluzente da forma dinheiro.
Ao se descobrir logicamente a forma equivalente geral, finalmente, pode-se definir que
toda a expressao de valor na qual o polo equivalente estd a forma dinheiro, constitui
forma preco (MARX, 2010, p. 72).

Esse raciocinio, cujo resumo neste ensaio pode trazer a aparéncia de ser mais
simples do que &, é o procedimento inicial realizado por Marx (2010) para remover boa
parte do misticismo envolvendo o dinheiro. Segundo o pensador aleméo, essa tarefa teria
sido algo que a Economia Politica jamais sequer se colocou como questdo. Até certo
ponto, entretanto, da perspectiva do conteudo, em seu aspecto quantitativo, a Economia

Politica foi capaz de se aproximar de uma compreensao do valor. De outro lado, jamais

28 \filar (1974, p. 31) destaca que a mera presenca de metais preciosos ndo é suficiente para que sejam
algados a posigdo de moeda.
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se questionou, segundo o entendimento de Marx, indagagbdes fundamentais acerca da
forma valor que em ultima instdncia conduzem a possibilidade da emersdao de uma
mercadoria como dinheiro: por qual razao os produtos do trabalho humano, produzidos
como mercadoria sob o modo de producéo capitalista assumem essa forma?

A Economia Politica, de fato, analisou, mesmo que de forma incompleta, o
valor e a sua magnitude e descobriu o conteudo que se esconde abaixo
dessas formas. Ela jamais, contudo, se colocou a questdo do porqué o
trabalho ser representado pelo valor de seu produto e o tempo de trabalho
pela magnitude desse valor (MARX, 2010, p. 91).

A resposta desse porqué esta na propria organizagdo da sociedade. Segundo
Heinrich (2012, p. 76), a objetividade do valor esta no fato de que os seres humanos
“produzem coisas de maneira privada e as trocam” e que “essa correlacdo néo € aparente
nem para a consciéncia cotidiana nem para os economistas politicos”. O restante da
eliminagcdo do misticismo do dinheiro, diante da perspectiva da Economia Politica que
ndo o supera, € realizado por Marx (2010) através da analise do fetichismo da
mercadoria. O comportamento aparentemente autbnomo das mudancas de valor de
troca, em especial refletidas no corpo do dinheiro, é algo que necessariamente escapa
aos produtores atuantes em um regime de divisao de trabalho. O valor € uma categoria
cuja materialidade é puramente social. Desse modo, “é apenas ao serem trocados que
os produtos do trabalho adquirem, como valores, um status social uniforme, distinto das
suas variadas formas de existéncia como objetos uteis” (MARX, 2010, p. 84).

Até que o momento da troca chegue nao se sabe ao certo qual € o valor de uma
mercadoria, e, portanto, como a forma preco € a expressao de um valor no corpo da
mercadoria dinheiro, seu movimento parece ser autbnomo em fungéo do dinheiro mesmo.
Esse é um importante lado quantitativo do fetichismo da mercadoria: as proporgdes de
troca podem até aparentemente serem fixadas pelo costume, mas as “quantidades
variam continuamente, independentemente do desejo, previséo e agao dos produtores”
(MARX, 2010, p. 85). E, por paradoxal que pareca, a descoberta cientifica da existéncia
do fetichismo, e da descoberta da constituicio dos valores apenas a partir da
materialidade social de trabalho indiferenciado, em nada altera o seu movimento objetivo.
O fetichismo da mercadoria afeta a capacidade de se captar o movimento real do valor
como relagao social, mas ele nada mais é do que a expressao objetiva e necessaria de

um mercado em funcionamento. O fetichismo, nesse aspecto, deriva do simples fato de
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que o valor ndo € determinado em uma unidade produtiva individual, mas em seu
conjunto, e é continuamente sujeito a revolugdes de valor.

Se de um lado, essa discussao traz o dinheiro para o terreno das mercadorias,
despindo-o, pelo menos em parte, de seu involucro mistico, de outro, abre-se um desafio
para a compreensdo de suas formas aparentemente menos proximas caracteristicas
tipicas das mercadorias. O dinheiro tem propriedades especiais que o difere das demais
mercadorias comuns. Segundo Brunhoff (1978), discutir as propriedades especiais do
dinheiro e suas fungdes € um procedimento que deve ser feito apds a sua natureza ser
apresentada. Isso faz com que a esséncia do dinheiro ndo seja ofuscada pela perspectiva
funcionalista — isto €, a que explica o dinheiro por suas fungdes. Nesse aspecto, e em
particular no que a autora chama de teoria geral da moeda, o dinheiro aparece em sua
plenitude ainda sob a forma mercadoria. “A condicdo para que o ouro desempenhe o
papel de moeda em relagdo as outras mercadorias € que ele tenha previamente
desempenhado perante elas o papel de mercadoria” (BRUNHOFF, 1978, p. 18). Nesse
aspecto, o desenvolvimento l6gico pode coincidir com o desenvolvimento historico, mas
essa nao € a regra.

Antes de se apresentar a discussdo sobre as funcdes do dinheiro no contexto
dessa teoria geral, e como essas potencializam a formacgao de uma ponte para as fungoes
tipicamente capitalistas, deve-se considerar o porqué de, pelo menos a nivel geral, ser
necessario que o dinheiro seja, pelo menos em algum momento histérico, uma

mercadoria?®. A altura da escrita de O Capital, Marx j& havia se debrucado sobre outra

2 Existe um debate sobre a chamada desmaterializagéo do dinheiro em tempos atuais. Esse debate foge
ao escopo deste texto, porém duas posi¢des distintas a seu respeito podem ser encontradas em Germer
(1997) e Paulani e Muller (2010). Germer (1997) acredita na posi¢gao segundo a qual o dinheiro tem que
ser mercadoria para poder ser portador de valor e a partir de ai atuar como medida de valor. “Deve-se notar
que, uma vez definido o dinheiro como uma mercadoria especial convertida em equivalente geral de valor,
€ incorreto dizer que a teoria de Marx € uma teoria do ‘dinheiro-mercadoria’, pois o termo ‘dinheiro’ ja o
define como uma mercadoria, e por outro lado, na teoria de Marx, nao ha dinheiro imaterial, apenas formas
derivadas do dinheiro para exercerem algumas das suas fun¢des, como por exemplo o dinheiro de crédito.
E correto, porém, designar a mercadoria que funciona como dinheiro com a expressdo ‘mercadoria-
dinheiro’, que no capitalismo acabou sendo o ouro. (GERMER, 1997, p. 111).

Paulani e Miller (2010, p. 815), por sua vez, acreditam que “o desenvolvimento histérico foi realizando
aquilo que ja estava inscrito em sua estruturagao logica: a posigdo de um dinheiro mundial (dinheiro pleno,
portanto, ndo apenas meio de circulagdo) que € um puro signo, cujo significado é dado antes pela relagao
com outros signos dentro do sistema monetario mundial, do que por sua relagao com qualquer mercadoria,
tangivel ou intangivel, produzida pelo trabalho. Em outras palavras, hoje, um signo que nao é mais
representante explicito do valor (como o era o délar americano até antes de 1971) funciona também como
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possibilidade: a tese do dinheiro-trabalho, proposta por Gray e com amplo acolhimento
em circulos socialistas europeus dos mais variados (YUKI, 2021). A ocasidao desse
contato se deu durante a redagao dos Grundrisse. Nesse texto, Marx (1987) parte das
criticas efetuadas por Alfred Darimon ao sistema monetario da época cuja principal
caracteristica negativa seria o fato de os metais preciosos terem um privilégio sobre as
demais mercadorias. Para Darimon, esse privilégio faria com que drenagens repentinas
de reservas metdlicas nos bancos trouxessem problemas econdémicos de
desorganizacao da produgdo. Por isso, esse privilégio seria o principal responsavel por
todas as crises econémicas, incluindo a que se desenrolava em meados da década de
1850. Segundo De Deus (2010, p. 104), contudo, para Marx, o “comportamento dos
bancos, em situagdes extremas, representa apenas um sintoma do mercado de dinheiro,
que envolve um conjunto maior de agentes, notadamente os capitalistas”.

Isso indica que, em Marx, embora a estrutura do sistema monetario seja
importante, reformas monetarias sao incapazes, especialmente no longo prazo, de
contornar o problema da eclosao de crises no modo de produgao capitalista. Alias, mais
do que um sintoma, a crise € parte constitutiva do modo de producido capitalista
(GRESPAN, 2012). O movimento do sistema monetario, embora tenha uma relagéo
dialética com a esfera da producao, e apesar de portador de uma relativa autonomia
(MOLLO, 2011), se reformado, nao transforma por si s6 as condigdes de producao. Essa
€ a primeira conclusio de seu debate com Darimon.

Estabelecida essa impossibilidade, Marx passa a discutir diretamente as teses de
Gray, criticando a sua proposicao de substituicdo do dinheiro-trabalho como mecanismo
eficiente para evitar o suposto privilégio aos metais preciosos apontado por Darimon. Ao
se confrontar com esse tema, Marx (1987) tem a oportunidade de demonstrar que
entende que a determinacdo dos precos pelos valores nao pode ser uma relagao
mecanica. “O preco de venda das mercadorias € o resultado de um processo permanente
de interagdo entre as esferas da circulagdo e produgao” (PAULA, 2000, p. 487). A
tentativa de fazer com que o dinheiro represente o tempo de trabalho parte do

problematico pressuposto que os trabalhos sdo homogéneos (YUKI, 2021, p. 45).

dinheiro mundial. Abre-se com isso o terreno para a posi¢ao plena da mercadoria capital, do capital portador
de juros, ultima figura, e a mais alienada, mistificada e fetichista, segundo Marx, do préprio capital”.
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Embora os trabalhos, quando qualificados como abstratos, tenham o carater de
homogeneidade, essa homogeneidade sé pode ser confirmada em sua relagao de valor
que € uma relagao social. A teoria do dinheiro-trabalho, ao contrario, se baseia em uma
suposta homogeneidade empirista, e assim, se requer que o tempo de trabalho
executado em uma unidade produtiva corresponda ao tempo de trabalho socialmente
necessario.

O problema é que, no processo de circulagédo, ao se confrontar uma mercadoria
com o dinheiro, ndo se confronta a mercadoria com o tempo de trabalho necessario para
a sua producao particular, mas sim com o tempo de trabalho socialmente necessario
associado a dindmica conjuntural da circulagdo. O preco, entdo, tem de refletir ndo
apenas as condi¢cdes de produg¢ao, mas também condi¢gdes de mercado. De Deus (2010)
destaca o problema da proposi¢cado de Gray nesse contexto: ao mesmo tempo em que o
suposto dinheiro-trabalho tenta expressar o valor de uma mercadoria ele ndo pode fazé-
lo porque é a tentativa de fazer do valor um preco. “Os valores ndo podem ser a medida
dos precos, necessitam de outro padrao de medida que n&do eles mesmos. Existe,
portanto, uma diferenga real entre valor e prego, ndo apenas nominal” (DE DEUS, 2010,
p. 106). Segundo Germer (1997, p. 112), Marx demonstraria nesse texto que o valor das
mercadorias ndo pode “ser diretamente representado no tempo de trabalho particular
contido em cada mercadoria, mas apenas em trabalho abstrato ou social médio, mas este
s6 pode apresentar-se indiretamente, sob a forma de uma mercadoria”. E preciso que
uma mercadoria, ao nivel da teoria geral da moeda, assuma o papel no processo de troca
e que tenha a fungao de representar, socialmente, os valores das demais, assumindo a
forma de equivalente geral.

Em suma, ao investigar sobre a teoria geral da moeda, Marx esta ao mesmo tempo
apreciando as fungbes do dinheiro em um regime abstrato de circulagdo simples
(BRUNHOFF, 1978). Inicialmente, o dinheiro ndo atua por meio de simbolos. Marx (2010,
p. 103) utiliza o dinheiro, nesta abstragéo, como “mercadoria dinheiro”. Se as mercadorias
tém a capacidade de expressar o valor das outras em seus proprios valores de uso,
significa que, potencialmente, deriva da forma mercadoria a capacidade de desempenhar
a funcdo medida de valor. Embora todas as mercadorias possam realizar essa funcgao,

torna-se muito mais conveniente que sejam realizadas por mercadorias que tenham a
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propriedade de serem qualitativamente uniformes, fracionaveis, capazes de representar
significativas quantidades de valor em pequenos montantes fisicos e quantitativamente
comparaveis. Os metais preciosos possuem essas caracteristicas em seus valores de
uso. Porém, ndo é o dinheiro “que torna as mercadorias comensuraveis (...), € bem o
contrario” (MARX, 2010, p. 104). O fato de serem mercadorias, e portanto portadoras do
valor de troca, inscreve nas mercadorias a sua comensurabilidade, que deriva do fato de
serem produto de trabalho humano indiferenciado. Para Rosdolsky (1977, p. 139),
“apenas uma mercadoria de verdade, um produto real do trabalho pode funcionar como
medida de valor”.

Por conta de suas caracteristicas fisicas e do processo social que os destaca para
as fungdes monetarias, os metais preciosos também facilitam a emergéncia do padrao
de precos. O dinheiro é “medida de valor enquanto €& encarnacao socialmente
reconhecida do trabalho humano; é padrao de precos na medida em que é um peso de
metal fixado” (MARX, 2010, p. 107). A medida em que o costume comega a fixar, ainda
que de forma nao definitiva, os valores de troca no corpo da mercadoria que constitui a
moeda, 0s seus pesos passam inicialmente a servir de padrdes de precos. A fungao de
padrao de precos é fundamental para que consideragdes acerca de precgos relativos se
torne possivel. O dinheiro serve assim, como “dinheiro de conta” (MARX, 2010, p. 110).
O requisito para que um padrdao de precos surja € que as mercadorias sejam
intercambiaveis diretamente pelo dinheiro, e que a mercadoria dinheiro seja utilizada
como uma medida ideal (MARX, 2010, p. 133) — no sentido de ser utilizada por uma
representacdo mental como medida — do valor. Mas, para Marx (2010), embora uma
propriedade decorra da outra, elas ndo séo idénticas. Isso abre a possibilidade de se
precificar mercadorias, através de seu preco ideal, mesmo antes que as mercadorias
cheguem ao mercado. Se o mercado confirmara ou nao a validade social desse preco,
somente se podera saber quando for realizada ou ndo a sua venda e a qual preco. Nas
palavras de Marx (2010, p. 134), sédo incorretas as hipoteses segundo as quais
“‘mercadorias se encontram sem pregos (...) quando elas entram pela primeira vez na
circulacao”. Essa medida ideal de valor — preco ideal — é o que permite que uma unidade
capitalista execute sua produgao antes de a levar ao mercado, quase como uma espécie

de formagao de expectativa.
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A segunda fungao do dinheiro é a de servir de meio de circulagdo. E nesse ponto
que Marx (2010) consegue estabelecer qual é a forma de circulagado que é adequada a a
abstracao no modo de se produzir mercadorias inscrito na primeira parte de O Capital.
Trata-se da chamada circulagdo simples, M-D-M. Esse circuito demonstra que “o
movimento das mercadorias € um circuito” (MARX, 2010, p. 124). De acordo com
Brunhoff (1978, p. 27), é através da circulagdo, quando a moeda passa a efetivamente
substituir, em movimento, as demais mercadorias que se trocam, € que se pode obter a
dimensao completa da fungdo de expressar precos. Esse movimento se da a partir da
constante tentativa, sem garantias de sucesso, de se vender as mercadorias por parte
de seus proprietarios. Nesse ponto da exposi¢cdo, a causalidade é: o movimento das
mercadorias € que provoca 0 movimento do dinheiro, e ndo o contrario (MARX, 2010, p.
126).

E de grande importancia, para que esse movimento ocorra, que as quantidades
de moeda em circulacdo sejam adequadas ao volume de mercadorias e seus precos.
Para analisar esse problema, Marx (2010) fixa o valor da moeda mercadoria de referéncia
e passa a investigar os movimentos da quantidade de dinheiro em circulagdo. Como os
precos se referem ao valor de troca de todas as demais mercadorias no corpo da
mercadoria monetaria, Marx (2010, p. 129) chega a conclusado de que a quantidade de
dinheiro em circulagdo € proporcional ao pre¢co dessas mercadorias. De outro lado, na
medida em que Marx entende que uma mesma pec¢a monetaria é capaz de fazer circular
um dado valor total em um periodo, ele conclui que a quantidade de dinheiro necessaria
€ inversamente proporcional a quantidade de trocas de mao que uma determinada
quantidade de dinheiro é capaz de realizar. Assim, ele extrai a seguinte relagao: “a
quantidade de dinheiro funcionando como meio circulante é igual a soma dos precgos das
mercadorias dividido pelo numero de movimentos realizadas por moedas da mesma
denominagao” (MARX, 2010, p. 130). Marx (2010), ademais, denominou esse numero de
movimentos realizados por moedas de mesma denominacgéo de velocidade do dinheiro.

Uma leitura mais apressada poderia indicar que existe uma certa proximidade
entre essa proposicao e a teoria quantitativa da moeda. A equacgao da teoria quantitativa
da moeda, formalizada apenas no século XX por Fisher (BRUNHOFF, 2005, p. 214), é
dada por
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MV PY

onde M é a quantidade de dinheiro, V & a velocidade de circulagédo, P € um nivel médio
de pregos nominais € Y € o produto total. Essa relacdo implica que a quantidade de
moeda multiplicada pela velocidade de circulagédo seria igual aos niveis de pregco médio
multiplicados pelo produto. Embora haja quatro variaveis, a causalidade se da em torno
de apenas duas. Isso porque “a lei de Say supde que tanto Y quanto M sao fixados
exogenamente” (LAPAVITSAS, 2017 p. 60). Para os proponentes da teoria quantitativa
da moeda, o nivel de pregos era determinado exogenamente pela quantidade de dinheiro.
Marx (2010), influenciado pela Banking School (LAPAVITSAS, 2017) entende que a
causalidade é reversa. E os precos das mercadorias que determinam o montante de meio
circulante necessario para fazé-las circular. Para Marx (2010), essa inversdo de
causalidade n&o tem a ver com a flexibilizagdo da rigidez da velocidade de circulagéo.

O motivo esta no fato de que “mercadorias e capital dinheiro, independentemente
de suas multiplas peculiaridades, sdo, no final das contas, mercadorias e dinheiro”
(LAPAVITSAS, 2017, p. 63). Se é esse o caso, mercadorias e dinheiro derivam os seus
valores do tempo de trabalho socialmente necessario para a sua produgado. Os pregos
sdo uma manifestacado dessa relagcao de valor entre eles existente considerados aspectos
da circulagéo. Portanto, a quantidade de dinheiro, por si s6, ndo poderia afetar a formagéao
dos pregcos — em uma situacado abstrata, na qual os desvios de preg¢os sao abstraidos,
somente as revolugdes de valor seriam capazes de fazé-lo. Mas, talvez, fosse possivel
alegar que quando se torna mais facil produzir metais preciosos, entdo, ao mesmo tempo
em que se tornam mais abundantes no mercado, menor € o seu valor porque € menos
custoso em termos de tempo de trabalho socialmente necessario para que sejam
produzidos. Nesse caso, somente nesse caso emergiria um quantitativismo aparente.
Entretanto, um argumento como esses desconsidera o papel do entesouramento. Esse
entesouramento, contudo, € completamente diferente da formagao de reservas oriundas
do movimento de acumulacdo de capital. Aqui ainda se fala de uma economia de

produtores privados independentes em um regime de circulagao simples de mercadorias.
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Quem promove o entesouramento, nessa abstracdo, ndo pode ser considerado
como a personificagdo de um agente capitalista. Seu imperativo € outro: ndo é acumular,
mas agir de acordo com o “evangelho da abstencao” (MARX, 2010, p. 144). Segundo
Brunhoff (1978, p. 37), o entesouramento s6 faz sentido na medida em que o dinheiro
funciona como medida de valor e meio de circulacdo. Caso contrario, de acordo com a
autora, os agentes interessados em reter metais preciosos nao o fariam puramente pelas
suas qualidades monetarias, mas também por suas caracteristicas de mercadorias,
portadoras do valor. Também de acordo com Brunhoff (1978), isso tem a ver com com o
poder do dinheiro de, ao se posicionar perante todas as demais como seu equivalente
geral, ser capaz de ser conversivel em qualquer mercadoria de forma imediata. Para a
autora, isso implicaria que, mesmo nessa abstracdo, a moeda nao pode ser considerada
neutra, porque existe uma relacdo de hierarquia imposta as demais mercadorias, pelo
poder exclusivo da moeda de se converter-se em todas elas3°.

Porém, nessa abstragdo de organizagao da produgéo, qual seja dos produtores
independentes de mercadorias, o agente entesourador tem uma fungéo reguladora,
mesmo que involuntaria, porque em uma economia desse tipo deve existir uma
guantidade de metal maior do que a necessaria para a circulacdo. “Essa massa deve,
portanto, ser capaz de expandir-se ou contrair-se” (MARX, 2010, p. 144). Esse processo
continuo responde ao movimento dos pregos. Aumentam-se os pregos, parte tera que
ser removida dos tesouros e entrar na circulagao, e vice-versa. O aumento dos pregos
das mercadorias € 0 aumento da relacdo de valor existente entre as mercadorias e o
dinheiro. Reduz-se o valor do dinheiro, por conta do aumento da produtividade na

mineragao por algum motivo qualquer, aumenta-se a quantidade de dinheiro necessaria

30 Embora seja uma analise que em parte chega até a maturidade de Marx em O Capital, a tematica do
poder do dinheiro é absolutamente central em suas formulagées juvenis quando se deram seus primeiros
contatos com a Economia Politica, registrados nos Manuscritos de 1844, redigidos em Paris. Nesse texto,
cujo teor principal € o estabelecimento de uma analise dos impactos da existéncia do dinheiro diante de
uma esséncia humana, o autor estabelece que a propriedade, considerada a parte de sua forma
estranhada, é a “existéncia essencial de objetos para o ser humano, tanto como objetos de fruicdo quanto
como objetos de atividade” (MARX, 1975, p. 322). E a partir disso, Marx constata o carater universal do
dinheiro como sendo a mediag&o necessaria para a apropriagdo de todos esses objetos essenciais, capaz
de ser um prolongamento exterior as qualidades humanas. Se é verdade que algumas das ideias, e até
mesmo citagdes, dessa formulagao chegam até O Capital, de outro lado, na formulagdo madura, ha um
destaque maior para o carater universal do dinheiro.
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para circular uma mesma quantidade de valor, e, assim, mais pecas metalicas serao
chamadas a circular.

Esse processo de circulagdo das pecas monetarias diante da circulagido das
mercadorias abre uma possibilidade: pode ocorrer um desgaste fisico das pecas
monetarias na medida em que passam de mao a mao. Elas passam a perder massa, e
com iSso 0 seu peso hominal ndo necessariamente coincide com o seu valor real. E ndo
obstante, pelo menos por algum tempo, elas sdo capazes de realizar seu valor nominal.
O peso indicado da moeda torna-se um simbolo de si mesmo por conta dessa
discrepancia: “suas funcbes se tornam totalmente independentes de seu peso, e
consequentemente de todo o valor” (MARX, 2010, p. 136). “Esse fato implica na
possibilidade latente de substituir moedas metalicas por fichas [ou simbolos] de algum
outro material, por simbolos servindo com o mesmo propdésito que moedas” (MARX,
2010, p. 136). Ao tratar desse tipo de substituicdo, contudo, Marx (2010) tenta deixar
claro que néo se trata ainda de circulagado com base em crédito, porque, essas condi¢gdes
ainda sao totalmente desconhecidas a essa altura da exposi¢ao. Abre-se a possibilidade
de se substituir a moeda por papel, mas apenas no que se trata de usa-los para
continuamente operarem como meios de circulacdo, sem desempenharem outras
funcdes (MARX, 2010, p. 139). E, apenas nesse caso, existe uma relagdo meramente
quantitativa entre duas grandezas: a quantidade de papel emitido representa a totalidade
da moeda mercadoria em circulacido. Se se emite, por exemplo, o dobro da quantidade
de papel que deveria ter sido emitido, entdo a representacao de cada libra em papel por
exemplo, equivalera ao de meia libra no caso da emissao proporcional de um para um
do papel. “Esse simbolo deve ter uma validade social por si mesmo, e esse simbolo de
papel adquire [essa capacidade] por seu curso forgcado” (MARX, 2010, p. 139).

A anadlise sobre a fungdo meio de pagamento do dinheiro, no contexto da
apresentacao do tema no livro primeiro de O Capital, é a primeira oportunidade que Marx
(2010) tem de 1) apresentar alguns tragos de seu pensamento sobre o crédito, mesmo
que sob as rigidas abstragcdes dos produtores independentes de mercadorias; e 2)
especular sobre possibilidades de crise decorrentes dessa mesma funcédo. No curso
normal da circulacdo, em condicdes minimamente desenvolvidas, existe a possibilidade

que o circuito M-D—M nao se complete imediatamente. Na verdade, existe a possibilidade
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de que a simples passagem M-D n&do oponha no mesmo espago e tempo dinheiro e
mercadoria, fazendo com que “a alienagado das mercadorias se torne separada, por um
intervalo de tempo, da realizagéo de seus precos” (MARX, 2010, p. 145). Esse processo
de diferir no tempo faz com que, de um lado, o dinheiro continue com sua funcido de
medida de valor, mesmo que nio presente de maneira corpérea no ato da troca. Desse
modo, ele funciona, antes, como medida ideal. De outro, ele o dinheiro s6 participa
corporalmente na transagao em outro ponto futuro no tempo (MARX, 2010, p. 150).

No momento em que o dinheiro entra na transacéo para saldar as transacgdes € o
momento em que cumpre a fungdo meio de pagamento. “O dinheiro de crédito se origina
diretamente da fungéo de dinheiro como meio de pagamento” (MARX, 2010, p. 150). E a
presenga do dinheiro atuando como meio de pagamento, por sua vez, tem um impacto
na determinagao acerca da quantidade de dinheiro que é necessaria aos movimentos da
circulagdo. Agora, dada a velocidade de circulagao do dinheiro, ndo apenas a soma dos
precos tem um papel na determinagcdo da quantidade de dinheiro em circulagdo, mas
também o saldo de pagamentos a vencer, considerada a velocidade na qual uma mesma
peca monetaria é capaz de saldar e percorrer em sentido reverso a cadeia de
pagamentos (MARX, 2010, p. 149).

A crise como possibilidade surge nesse processo porque o “meio de pagamento
entra na circulacdo, mas apenas depois que a mercadoria a deixou” (MARX, 2010, p.
147). O dinheiro ndo precisa mediar diretamente a transagéo, apenas a sua presenca
ideal ou esperada é suficiente para que ela ocorra. A contradigéo surge pelo fato de que,
ao se separar as transacdes no tempo, também se separam as fungdes do dinheiro. Ele
ja serviu como medida de valor no momento de se realizar a passagem de maos das
mercadorias: serviu como dinheiro ideal. Mas, a medida em que os pagamentos nao sao
saldados, e ha a possibilidade de se prolongar a cadeia de pagamentos, tem-se a crise
potencial a espreita. Agora a demanda geral da sociedade é direcionada a se obter o
dinheiro como meio de pagamento, seja para saldar outras dividas na propria cadeia de
créditos e débitos, seja para realizar a vista o valor de alguma mercadoria vendida.

Brunhoff (1978, p. 44) destaca que com as fungdes ja apresentadas, quais sejam,
medida de valor (unidade de conta), padrdo de pregos, dinheiro como simbolo,

entesouramento e meio de pagamento, Marx teria as bases de uma discussio sobre o
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dinheiro no aspecto interno de alguma economia nacional. Nela, ja se encontram,
segundo a mesma autora, uma série de potencialidades analiticas para as fungdes
especificamente capitalistas do dinheiro e do crédito. Mas, ainda trata-se de uma teoria
geral da moeda, cujas caracteristicas abstratas, ainda podem ser transplantadas, com as
devidas mediagdes, para outros modos de produg¢do. Como o objeto de estudos de Marx
€ 0 modo de produgao capitalista, as bases deixadas da teoria geral da moeda precisam
ser adequadas e desenvolvidas no contexto desse modo de produgao.

Apenas para concluir a exposicao das fung¢des do dinheiro, ainda no contexto da
abstracao inicial de Marx, falta a analise sobre o dinheiro mundial. A funcdo dinheiro
mundial, contrariamente as fungdes domésticas, que podem ser substituidas por
simbolos, segundo Marx (2010, p. 153), é aquela em que o dinheiro tem um modo de
existéncia que “corresponde ao seu conceito ideal”. Isso porque € apenas nos mercados
mundiais “que o dinheiro adquire a extensao total do carater de mercadoria cuja forma
corpoérea € também a encarnagao social imediata do trabalho humano abstrato” (MARX,
2010, p .153). Todas as universalidades do dinheiro se realizam no mercado mundial:
universalidade de medida de valor e de meios de pagamento. A sua incapacidade de ser
substituida por simbolos na esfera internacional, segundo Marx (2010), é uma das causas
pelas quais os paises atuantes no comércio internacional dependem, naquele contexto,
da formacao de reservas metalicas. Para essa funcéo, “a mercadoria dinheiro genuina,
ouro e prata verdadeiros, é necessaria” (MARX, 2010, p. 155). Nesse sentido, Marx
(2010) contraria os ideais mercantilistas acerca da necessidade constante de superavit
no balango de pagamentos, porque, afirma ele, em uma economia capitalista
desenvolvida, a presenca de reservas € reduzida ao seu minimo funcional necessario.
No momento em que as reservas “estdo absurdamente acima do seu nivel médio,
significa, com exceg¢des, uma indicagdo de estagnacgao na circulagdo das mercadorias,
de uma interrupcéo no fluxo de suas metamorfoses” (MARX, 2010, p. 156).

Estabelecidas as fungdes do dinheiro no escopo do que Brunhoff (1978) chama
teoria geral da moeda, é preciso considerar um possivel ponto de contato entre a Critica
da Economia Politica e a Economia Politica. Isso passa por se perguntar se a analise de
modelos trans-histéricos, como € o caso da teoria geral da moeda, € algo préprio do

escopo da Critica da Economia Politica e, caso afirmativo, até qual extensao? Em suas
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notas criticas ao método da Economia Politica, na introdugdo aos Grundrisse, Marx
(1987), indica que o método de proceder daquela ciéncia foi inicialmente, o de tentar
decompor as formas reais e concretas em abstracgdes, isto €, decompor essas formas em
conceitos cada vez mais simples. “Do concreto imaginado, se moveria a abstragdes cada
vez mais ténues até que se chegasse as mais simples determinagdes” (MARX, 1987, p.
37). Se esse caminho foi necessario, porque aos esforgos iniciais da Economia Politica
nao haveria outro caminho de acesso a realidade a n&o ser decompor esse concreto que
se apresenta na pratica e que ¢ inicialmente acolhido no pensamento na sua forma mais
imediata. Porém, superada essa fase inicial, &€ possivel fazer o caminho de volta: reunir
os momentos deduzidos e mais ou menos abstratos em “sistemas econdmicos” (MARX,
1987, p. 37).

Agora, o concreto apareceria como um concreto ndo mais como categorias opacas
diante da perspectiva da Economia Politica, mas como o concreto pensado, rico em
determinagdes obtidas através da realizagao desse caminho de volta. Marx (1987, p. 38)
entende que esse caminho de volta é “o caminho cientificamente correto”. Embora, esse
seja o caminho correto, € preciso compreender ademais, que sem o primeiro caminho,
das dedugdes em abstragdes, o segundo nédo € possivel. O ponto de contato entre o
‘método da Economia Politica” e 0 método que contém “o caminho cientifico correto”
coloca um problema para se pensar a validade de uma teoria geral da moeda. De certa
forma, a chamada teoria geral da moeda contém elementos n&do a-histéricos sobre o
dinheiro, mas, certamente, elementos trans-histéricos, que perpassam, mais ou menos,
multiplas sociedades cumprindo fungdes, na perspectiva mais abstrata, idénticas.
Certamente, em perspectiva mais concreta, quando a relagdo com a totalidade do modo
de producgdo particular deve estar em mente, as fungbes especificas sao diferentes. A
que serve, portanto, uma teoria geral da moeda, que €, por definicgdo, uma maneira
abstrata de se conceber a moeda?

A parte do aspecto légico, que requer o uso das abstracdes como meio possivel
para se conduzir as pesquisas econOmicas, Marx (1987, p. 39) realiza o seguinte
questionamento: “mas essas categorias simples ndo possuem também uma existéncia
histérica ou natural independente que precede as suas formas mais concretas?”. Marx

(1987) entende que nao existe uma resposta geral para esse problema. Ha, ao longo de



98

sua obra, exemplos de fun¢gdes da propriedade, por exemplo, que manifestam aspectos
comuns e diferenciados ao longo das sociedades. O dinheiro também & uma dessas
categorias. “Dinheiro pode existir e existiu na histéria antes do capital, dos bancos, do
trabalho assalariado etc. existirem” (MARX, 1987, p. 39). E no caso especifico do
dinheiro, a forma mais simples precede a forma mais concreta, e € um caso em que o
desenvolvimento loégico corresponde ao desenvolvimento historico. Contudo, a
coincidéncia entre esses desenvolvimentos ndo € necessaria: ha categorias para as
guais se aplica, e ha outras para as quais nao se aplica. Como esse € o caso do dinheiro,
a analise de formas abstratas, mesmo em uma sociedade onde a categoria ja se
desenvolveu ontologicamente para além das limitagdes impostas pela propria abstragao,
a abstracdo ainda pode servir de meio de acesso ao conhecimento dessa mesma
categoria.

Se da perspectiva do método da Economia Politica (e também de sua Critica) esse
metodo pode ser necessario. Por outro, ele também pode servir para ocultar o objeto real
de analise. Mészaros (2009) destaca que os pressupostos necessarios de um modo de
producdo — ou, em suas palavras, sistema socioeconémico — ndo se encontram num
obscuro passado remoto. Pelo contrario, “eles constituem uma das dimensdes mais vitais
do presente em constante evolucdo” (MESZAROS, 2009, p. 104). A histéria importa, e as
conexdes dos objetos com a totalidade também. E por essa razdo que abstrages no
estudo a partir da perspectiva da Critica da Economia Politica s6 possuem razéo de ser
se forem realizadas com o intuito de desvendar o movimento do modo de producao
capitalista. Em suma, além dos aspectos gerais, € necessario o estudo dos fatores
especificos a uma totalidade dada, ou seja, a compreensao da diferenca especifica da
forma dinheiro em sua submissdo ao capital, que sé ocorre no modo de produgao

capitalista.
2.2 Uma analise concreta do dinheiro: dinheiro e capital
Em O Capital, Marx (2010) apresenta o tema da transformagédo do dinheiro em

capital sob trés perspectivas. Em primeiro lugar, tem-se a perspectiva que supera a

abstracdo da circulagado simples. Capital s6 é capital porque busca a eterna auto-
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expansao. Essa é a discussao que tem como funcdo na exposi¢cdo marxiana a de
anteceder o problema da mais-valia.

O segundo momento tem a ver com a discussao sobre a assim chamada
acumulagao primitiva. Dinheiro € o equivalente geral de todas as mercadorias. Quem é
titular de sua propriedade, potencialmente tem acesso a todas as variedades de meios
de produgdo. Contudo, o dinheiro que se converte em meios de produgao sé pode se
transformar efetivamente em capital se as condigdes sociais objetivas estiverem postas:
a separacao forca de trabalho e os meios de producdo. Esse problema, que
paradoxalmente os escritores europeus, na perspectiva de Marx (2010), ndo conseguiam
enxergar em seu proprio continente, era por eles vislumbrado nas col6nias. A moderna
teoria da colonizacao descrita por Marx nada mais € do que a confissao, por parte desses
autores, de que o modo de produgao capitalista n&do surge como um processo natural,
mas, histérico, e que esse processo histérico € marcado por violéncia e privagoes.

E, por fim, o que se pode chamar de terceira transformacgao do dinheiro em capital
se da no momento em que, com a produgao capitalista minimamente consolidada e um
relativo desenvolvimento do sistema de crédito. Nesse caso, todo o dinheiro é
potencialmente capital porque ele pode ser utilizado por terceiros quando estiver em
ociosidade, por exemplo, quando da acumulagdo de um montante de capital por parte de
um capitalista, mas em quantidade ainda insuficiente para expandir sua producéo. Nesse
caso, é repassado via mecanismos de crédito a outros capitalistas. Assim, abole-se na
pratica a figura do entesourador, substituido pela do capitalista financeiro (MARX, 1998,
p. 340). A forma capitalista do dinheiro é intimamente ligada ao crédito e representa a

transformacao potencial de todo dinheiro em capital.

2.2.1 Superando a abstragao da circulagao simples

A primeira transformacdo do dinheiro em capital, para Marx, envolve alguns
aspectos centrais. Em primeiro lugar, a circulagdo de mercadorias € o seu ponto de
partida (MARX, 2010, p. 157). Em segundo lugar, ao considerar que tanto dinheiro como
capital sdo categorias pré-existentes ao modo de produgado capitalista, Marx (2010)

enxerga no comercio o germe da submissao completa do dinheiro ao capital. Trata-se da
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simples consideragédo dos objetivos do comércio: comprar para vender. Desse modo, o
dinheiro se torna ponto de partida e ponto de chegada. Do ponto de vista do agente
individual tem-se o circuito D—M-D. Assim, o dinheiro, que circula dessa maneira, “é
transformado em e se torna capital, e ja € potencialmente capital” (MARX, 2010, p. 157).
O circuito M-D-M continua existindo, mesmo em uma abstracdo de produtores de
mercadorias independentes. Acontece que a expressao desses ciclos curtos, M—D-M e
D-M-D, nao representa nada mais que perspectivas de produtores individuais. Na
torrente da circulagao, essas formas se sobrepdem continuamente, e a infinita cadeia da
circulagao se impoe.

Como é um exercicio frequente na letra de Marx, colocar as questbes na
perspectiva de seus agentes ou classes sociais € extremamente importante para
compreender as caracteristicas e contradigdes do modo de produgao capitalista. Quando
Marx (2010), analisando a posi¢céo de um comerciante, por exemplo, entende que o ciclo
D-M-D é o que tem como perspectiva, imediatamente traz-se a questdo de uma
acumulagao efetiva de capital, e ndo apenas potencial: esse ciclo s6 faz sentido, na
perspectiva de quem o conduz, se ao final do resultado, houver uma quantia maior de
dinheiro do que a inicial.

Essa operacado nao se resolve sem a consideragao de um efeito: ao se vender
uma mercadoria com a intengdo de retirar mais dinheiro da circulagdo do que nela
colocado, torna-se aparente um problema. Como é possivel retirar esse dinheiro
excedente? Deve-se vender mercadorias com um acréscimo de valor ou vender pelo
valor que valem? Em Teorias da Mais-Valia, Marx (1977) debateu com autores da
Economia Politica que, se ndo davam uma resposta ao problema, pelo menos tinham
consciéncia de que nao se tratava de apenas colocar um acréscimo sobre o seu valor.
James Steuart, comenta Marx (1977, p. 333), ndo compartilha da ilusdo que se apresenta
ao capitalista individual de que quando “ele vende a mercadoria acima de seu valor, se
trataria de uma criagdo de nova riqueza”. Steuart, continua Marx (1977), era capaz de
distinguir entre dois tipos de lucro: o positivo e o relativo. O positivo se originaria quando
a obtencgao do lucro ndo implicasse perda de outro lado, ja o relativo, implicaria que “o

ganho de um lado encerra aqui, sempre, perda do outro” (MARX, 1977, p. 334).
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De um lado, é legitimo considerar que ganhos obtidos puramente na circulagéo
implicam perda do outro lado, e que esse movimento convive o tempo todo com a
acumulagao de capital. De outro, tem-se um problema: se esse fosse o Unico modo de
se acumular capital, parte da classe capitalista somente conseguiria acumular as
expensas de outra parte, e nao seria possivel explicar como a classe capitalista, do ponto
de vista do capital em geral, consegue promover a acumulagdo. Tem-se, assim, a
implicagao imediata de que se ndo € com um acréscimo de valor as mercadorias na
circulagdo que faz com que a captura extra de dinheiro exista, entdo as mercadorias
devem ser vendidas pelo seu valor. Como, entdo, conciliar uma mercadoria sendo
vendida pelo valor que realmente tem com a acumulacgao de capital? A resposta de Marx
€ a teoria da mais-valia, que é o complemento necessario a transformacao formal de
dinheiro em capital.

Desse modo, o ciclo D-M-D’, em que D’ é D com acréscimo, nada mais € do que
o ciclo do capital corporificado em seu inicio e fim pela forma dinheiro. Como este é o
objetivo central do modo de producédo capitalista, qual seja, o de acumular, desde suas
origens ele submete a circulagdo de mercadorias, e consequentemente de dinheiro, aos
imperativos do capital. E esses imperativos nao sdo impostos de fora, ou por motivos
extra-econdmicos: sao os imperativos econdmicos de mercado que impdem esse objetivo
a seus participantes. Sao processos histéricos materiais que colocaram a circulagao de
mercadorias e dinheiro, e consequentemente capital, nessa direcao ou que dao aos
proprios imperativos econdmicos a capacidade de se impor3!' (WOOD, 2002, p. 178).
Assim, produgao e circulacdo passam a se articular segundo os imperativos auto-
expansivos do capital, e consequentemente a circulagao de dinheiro e mercadorias esta
subjugada a um mecanismo crescente de producao de mais valia. Brunhoff (1978, p. 51)
chama esse processo de financiamento da produgao capitalista.

O circuito do capital dinheiro, em uma versao que antecede discussdes sobre a
rotagdo do capital, € dado por D-M...P...M’-D’. A esse ciclo, Marx (2010a) chamou de
circuito do capital dinheiro. Para constituir P, que € um momento de interrup¢cdo da

circulagao, embora seja de continuidade do ponto de vista da rotagao, é preciso que a

31 O paralelo, na teoria, dessa reducdo histérica do papel das determinagdes extra-econdémicas, se
encontra na “possibilidade de analisar os fenbmenos de um ponto de vista tedrico e estritamente
econdémico” (CERQUEIRA, 2004, p. 447, grifo do original).



102

unidade capitalista adquira meios de producéo e forca de trabalho. E assim que se torna
possivel articular a produ¢ado de mais-valia com o ciclo do capital dinheiro. No ciclo do
capital dinheiro sdo englobados, também segundo Marx (2010a), os ciclos do capital
mercadoria e do capital produtivo. Como se vé, ndo apenas o dinheiro é tornado capital,
mas também mercadoria e processo produtivo: capital € uma relagdo social. As trés
formas coexistem no processo global, o que traz a produgao capitalista um necessario
aspecto de continuidade enquanto o curso da acumulagéao de capital ndo for interrompido
pela crise.

Do ponto de vista do capital individual, ha interrupgdes normais (MARX, 2010a, p.
110), determinadas pela natureza do valor de uso que se produz, mas a continuidade, e
a constante disponibilidade de mercadorias que constituem o processo produtivo &
necessaria. Esse processo, bem como suas dificuldades, € melhor descrito pelo processo
de reproducdo ampliada. Entre as dificuldades postas, para o caso da reproducao
ampliada, esta a de que uma quantidade crescente de dinheiro deve estar disponivel para
a realizacdo crescente de valor, a despeito de potenciais desequilibrios entre os
departamentos (BRUNHOFF, 1978, p. 68). Essa condigéo, por sua vez, é inatingivel do
ponto de vista do capital em geral, uma vez que as hipoteses de realizagdo de mais-valia
em esquemas de reproducao sao extremamente restritas. Isso aponta para o fato de que
a remocgao da abstracdo da circulagdo simples, e a superagao da reproducao simples,
pde imediatamente o problema de uma dindmica econdmica que € incompativel com a

possibilidade de equilibrios.

2.2.2 A transformacao histérica de dinheiro em capital

A superacado da abstracdao da circulagdo simples, transformando dinheiro em
capital, embora real, é ainda uma abstracdo. Sem o terreno vivo das condi¢des historicas
e objetivas de estabelecimento e predominio do modo de producdo capitalista a
transformacao de dinheiro em capital ndo pode se efetivar e fica limitada ao carater de
ser uma transformacéo légica. Marx se preocupou com o tema desde quando, no final da
década de 1850, estudou as formagdes econdmicas asiaticas pré-capitalistas (MANDEL,

1980, p. 121). Essas condic¢des historicas necessarias para a transformacao do dinheiro
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em capital ndo sdo uma acumulacio prévia de capital, em particular, capital dinheiro, que
seria posta em movimento. Essa ideia esta na base de um suposto processo de
acumulagao inicial de dinheiro ou de capital, a época especulado como sendo
acumulagao primitiva. E € por esse motivo que Marx (2010) ndo denomina, inicialmente,
o capitulo que descreve o processo originario que realmente colocou em movimento o
capital, de acumulagéao primitiva, mas sim, da “assim chamada acumulagao primitiva”.

Segundo Marx (2010, p. 704), esse assunto seria, para a Economia Politica, o
tema equivalente ao pecado original da teologia. Seria, para as formulagdes apologéticas,
como se uma parte da sociedade, através da frugalidade, tivesse acumulado riquezas
em contraposicdo a um outro pélo que nao o havia feito. Ao desvendar o segredo da
chamada acumulagéo primitiva € que Marx (2010) expde os motivos pelos quais o capital
conseguiu, realmente, colocar-se sobre seus préprios pés e assim subordinar toda a
l6gica econdmica do modo de produgéo.

Para Marx (2010), essa possibilidade de colocar o capital em movimento € o
processo que transforma os produtores, até entdo possuidores de seus meios de
producao, em trabalhadores assalariados. Para que isso ocorra, € necessario que, em
primeiro lugar, que fossem emancipados do regime de servidao herdado do feudalismo
— no caso da Europa Ocidental — e das guildas. De acordo com Marx (2010) esse teria
sido o unico lado vislumbrado pelos historiadores que praticavam a apologia do modo de
producdo capitalista. Mas, o processo mais significativo, que transforma os produtores
em trabalhadores assalariados, para Marx (2010), se situa no fato de que ao serem
liberados das condi¢des servis de producao, também |hes foram expropriados os meios
de producao e, portanto, as condigdes objetivas de materializagdo de seus trabalhos. Isso
faz com que, na auséncia de qualquer garantia de manuteng¢ao de sua propria vida, ao
trabalhador somente subsistiria a alternativa de vender a unica mercadoria que possui,
qual seja, sua forga de trabalho (MARX, 2010, p. 750).

N&o é do escopo do ensaio entrar em todos os detalhes dessa transformagéo. O
que se quer aqui, é destacar que a superacao da abstracéo da circulagao simples, que é
um modo logico da transformagao do dinheiro em capital, no contexto da exposi¢céo de
Marx depende de um processo histérico de transformacdo dos produtores em

trabalhadores assalariados. E curiosamente, Marx (2010) sublinha que alguns
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historiadores que no continente Europeu negavam a existéncia do pecado original que
inaugurou o modo de produgédo capitalista, percebiam as consequéncias que 0 seu nao-
acontecimento nas colénias causava. O principal interlocutor de Marx (2010) nesse
aspecto € Edward Wakefield. Marx (2010, p. 753) afirma que foi esse autor quem
“descobriu que nas colbnias, a propriedade de dinheiro, meios de subsisténcia, maquinas
e outros meios de produgado, ainda ndo tornam uma pessoa capitalista se la estiver
faltando a parte correlata — o trabalhador assalariado”. Isso seria, segundo Marx (2010,
p. 753) a descoberta, por parte de Wakefield olhando para as colénias, que o capital n&o
€ uma coisa “mas uma relagdo social entre pessoas”.

A presenca de um trabalhador assalariado destituido de qualquer propriedade dos
meios de producdo € essencial para esse processo. Enquanto o trabalhador puder
acumular para si mesmo, na medida em que € dono dos meios de producdo, a
acumulacgao capitalista e o estabelecimento do modo de producgao capitalista € impossivel
(MARX, 2010, p. 754). Uma vez que o capital € uma relagao social, ndo basta também
ao capital que meramente encontre os trabalhadores em uma determinada condi¢gao de
despossessao de meios de producdo: € necessario que, a medida em que o capital
acumule, que se forme um “excedente populacional relativo de trabalhadores
assalariados” (MARX, 2010, p. 756). Tais fatos chocam Wakefield, que traz relatos de
capitalistas que fracassaram seus investimentos nas colO6nias justamente pela
incapacidade de se encontrar forca de trabalho ao valor que estariam acostumados na
Europa. O capital, nesses casos, nao se reproduz, e o dinheiro que passou pela tentativa
de se converter em capital, se converte, quando faltam as relagdes sociais de producéo,
em perdas. Em um panfleto publicado em 1847, Marx (1933) era consciente do fato de
que a transformacgdo do dinheiro em capital ndo € meramente logica: "embora todo o
capital seja uma soma de mercadorias, isto €, de valores de troca, néo se segue dai que
toda soma de mercadorias, de valores de troca, seja capital" (MARX, 1933, p. 29). Capital
s6 é dinheiro e dinheiro sé € capital se as relagdes sociais condicionarem a sua
identidade.

Portanto, desde que complementada com os fatos historicos, a transformacéao
légica do dinheiro em capital que é uma abstragdo, ndo é por si, errdnea. E apenas

incompleta, como toda abstracdo. Mas, necessaria para que o conhecimento sobre o
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modo de produgédo capitalista se desenvolva, ja que este ndo se desenvolve sem 0 uso

de abstracgdes.

2.2.3 Absorgao do sistema monetario pelo sistema de crédito

Como se viu, nem dinheiro, nem crédito, e nem mesmo o capital, sdo, por si
mesmos, elementos exclusivos do modo de producgéao capitalista. O que os torna centrais,
contudo, nesse modo de produgéo, é a forma pela qual se interligam, e sobre quais
relagdes sociais operam: o capital subordina todas as demais, e ao fazé-lo, traz novas
configuragdes ao funcionamento de cada uma dessas categorias. Uma das decorréncias
desse processo € a generalizagcdo do sistema de crédito que aumenta a potencialidade
da transformacao de dinheiro em capital. Isso se da sob imperativos e possibilidades
presentes, estes sim, exclusivamente no modo de producgao capitalista: a continua, e
sempre em aceleracéo, necessidade de valorizagdo do capital. Para que a valorizacao
do capital seja continua, mesmo em casos em que apenas aparentemente se encontra
ocioso, depende-se do desenvolvimento do crédito em sua forma especificamente
capitalista. De acordo com Germer (1997, p. 121), esse processo significa uma absorgao
do sistema monetario pelo sistema de crédito. Essa articulagdo, porém, traz uma
dificuldade: “os mecanismos financeiros em causa nao podem ser uma simples
expressdo de mecanismos monetarios ja conhecidos” (BRUNHOFF, 1978, p. 75).

A teoria geral da moeda de Brunhoff (1978), portanto, € importante por mostrar os
aspectos universalizantes do dinheiro em todas as suas funcgdes. Ela também tem
utilidade ao permitir demarcar duas diferengas. A primeira delas é que o dinheiro ndo é
necessariamente capital, podendo circular puramente como dinheiro, mas podendo
circular também como capital. Sua circulagdo enquanto puramente dinheiro pode se dar,
mesmo que por periodo transitorio, quando se destina apenas a realizagao de valor ou a
servir de meio de pagamento direcionadas ao consumo improdutivo. Ja como capital, ele
ira circular como um valor que se destina a se valorizar e € um movimento de
transformacado (GERMER, 1997, p. 117-8). Nesse aspecto, necessariamente, o capital
em forma dinheiro tera uma existéncia transitéria, j4 que em algum ponto da circulagéo

devera ser convertido em forga de trabalho e meios de produgéao. A outra diferenga é que
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dinheiro ndo pode ser confundido com dinheiro de crédito. Embora possam coincidir,
conforme é possivel extrair a partir de conclusdes originarias da teoria geral da moeda,
eles sao distintos. A categoria dinheiro € mais ampla que dinheiro de crédito, sendo esta
ultima uma de suas formas particulares, por mais que potencialmente, todo dinheiro
possa se converter em capital como uma funcéo do préprio crédito.

Outra utilidade importante da teoria geral do dinheiro estd em apontar algumas
potencialidades que podem servir de base ao crédito especificamente capitalista. Como
a transformacéao total de dinheiro em capital € apenas potencial, porque sempre esbarra
em limites proprios do funcionamento do modo de producao capitalista, dinheiro como
capital coexiste com dinheiro como simples dinheiro. Assim, as formas do dinheiro que
se situam em uma posi¢cao para além da teoria geral da moeda nao sao derivaveis
exclusivamente a partir da analise do dinheiro. E preciso encontrar a explicacdo dessas
formas no funcionamento do modo de producédo capitalista. A transformacao logica do
dinheiro em capital, que antecipa a discussao da teoria da mais-valia, € um passo.
Contudo, apenas o processo global da producédo capitalista € capaz de justificar
plenamente uma aparente contradigdo entre o capital global e os muitos capitais: a sua
interacdo, mediante o crédito, permite que um processo discreto de acumulagao, isto é
com interrupgdes, se torne continuo, tanto para um dos muitos capitais, do ponto de vista
individual, quanto para o capital global.

Para Marx, é fundamental que as formas pelas quais o dinheiro circula sejam
distinguidas entre si. Existe uma conexao entre as formas do dinheiro — dinheiro como
dinheiro e dinheiro como dinheiro de crédito — e as suas fungbes exercidas propriamente
em um regime onde predomina o modo de producao capitalista (LAPAVITSAS, 2017a, p.
23). Isso, contudo, nao significa perder de vista as sobreposicdes existentes entre as
diferentes formas de dinheiro bem como as capacidades de substituicdo entre essas
formas em seu movimento. A absor¢ao do sistema monetario pelo sistema de crédito é a
marca do que Lapavitsas (2017a, p. 35) aponta como sendo a origem de formas
especificamente capitalistas de dinheiro. Essa absorcao, contudo, ndo é completa. E uma
absorgdo que ao mesmo tempo em que supera alguns elementos da teoria geral da
moeda, os conserva, mas em um conjunto novo de fungdes. Assim, a teoria geral da

moeda que servia a formas abstratas de producdo de mercadorias por agentes
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particulares, € substituida por um sistema monetario e de crédito especificamente
capitalista.

De acordo com Marx (1992, p. 469-71), os fundamentos do sistema de crédito séo
ampliados, generalizados e desenvolvidos a partir do desenvolvimento do comércio e
também do modo de producéo capitalista. Nesses casos, de acordo com o autor, o
dinheiro atua apenas como meio de pagamento, porque as mercadorias nao sao
intercambiadas diretamente por dinheiro, mas por promessas de pagamento, que em
geral, aparecem em O Capital, e em obras manuscritas que circundam a sua elaboragéo,
sob 0 nome de letra de cambio [Wechsel]. De acordo com Marx (1992, p. 470), essas
letras funcionam efetivamente como dinheiro, especialmente na medida em que se
cancelam mutuamente na rede de débitos e créditos. Enquanto o seu valor percorre essa
cadeia, ndo ha a necessidade de nenhuma transformacéao final em dinheiro. Esse é o
fundamento do dinheiro de crédito:

Ja que esses adiantamentos mutuos entre produtores e compradores
formam o real fundamento do sistema de crédito, entdo o seu instrumento
de circulacao, a letra de cambio, forma a base do verdadeiro dinheiro de
crédito, a nota bancaria etc., cuja base nao é a circulagcido de dinheiro (seja
ela metélica ou moeda papel estatal), sendo, antes, a circulagédo de letras
de cambio (MARX, 1992, p. 470-1).

A diferenciagédo entre o que Marx chama de notas bancarias (forma de dinheiro
baseada no crédito) no livro Il de O Capital e a moeda papel, discutida no primeiro livro
da obra e que nao depende de aspectos crediticios especificamente capitalistas, € uma
das bases para uma superagao com conservagao da teoria geral da moeda. A analise de
Marx do “dinheiro fiduciario emitido pelo estado independe do sistema de crédito e como
direta simbolizagdo dos metais preciosos” (LAPAVITSAS, 2017a, p. 32). Como se viu
anteriormente, isso deriva da propria potencialidade de o dinheiro metalico ser substituido
por simbolos. A predominancia dessa forma de dinheiro em circulagdo, se da em um
ambiente no qual o sistema de crédito ndo desempenha um papel decisivo
(LAPAVITSAS, 2017a, p. 35). Por ndo ser crédito, a moeda papel fiduciaria ndo se
comporta durante uma crise, por exemplo, da maneira igual a que ocorreria com uma
forma dinheiro mais proxima do crédito, o que da uma dimensao empirica de sua
diferenca. Nas fases mais agudas da crise, o crédito se retrai e acontecem picos nas

taxas de juros, o que denota sua escassez. A moeda papel fiduciaria, ao contrario:
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especialmente em um ambiente no qual a sua conversibilidade é disponivel, a tendéncia
€ que os participantes do mercado as forcem continuamente de volta para a circulagao,
na tentativa de se apropriarem e reterem o metal precioso que lhes serve de base.

Nesse aspecto, segundo Lapavitsas (2017a), existe uma outra forma de dinheiro
especificamente capitalista além das notas bancarias: os depdsitos. Notas bancarias e
depdsitos formam a base do dinheiro de crédito. Uma outra distingdo é sugerida por
Lapavitsas (2017a): crédito comercial e crédito monetario. O crédito comercial é o
adiantamento de mercadorias diante de uma promessa de pagamento: essa forma
aparece, no texto de Marx, desde a discussdo mais basica sobre a fungao dinheiro como
meio de pagamento. De acordo com Brunhoff (1978, p. 85), quando o dinheiro funciona
em uma série de débitos e créditos abre-se a possibilidade de sua desmaterializagao®?,
porque as pegas monetarias efetivas atuam apenas onde ndo é possivel que o
cancelamento mutuo ocorra. O crédito monetario, por sua vez, é realizado com vistas a
ganhos financeiros que s&o sindnimos a apropriacdo de parte da mais-valia3® produzida
gue ja se encontra em circulagdo. Essa modalidade se encontra nos dominios do capital
portador de juros (LAPAVITSAS, 2017a, p. 35). Capital este que circula segundo a
féormula D-D’, e seu ciclo é exatamente a expressao de sua peculiaridade: essa forma
aparentemente ndo mediada de valorizagao, na qual o dinheiro parece que se multiplica
por si mesmo (HEINRICH, 2012, p. 159).

Como se articulam as notas bancarias com o capital portador de juros? Para
Suzanne de Brunhoff (1978, p. 90), isso fica demonstrado no balango patrimonial dos

bancos. Do lado de seus ativos estdo representados os valores que do ponto de vista de

32 A utilizagao de termos relacionados a categorias nao-materiais traz sempre um risco embutido, por isso,
entende-se que é preciso utiliza-los com parcimdnia e em até certo sentido, deve-se entender o seu uso
sob uma forma figurada. O cancelamento de débitos e créditos, por mais que ndo dependam, em todas as
suas etapas, da presenca material do dinheiro, em sentido estrito, ndo significa a desmaterializagdo do
dinheiro. Relagbes de débito e crédito existem materialmente independentemente se inscritas em um livro
contabil, no disco rigido de um servidor de alguma instituicdo financeira ou se na mente de seus
participantes.

33 Nesse aspecto a importancia de se atentar para o fato de que a mais-valia produzida por uma entidade
produtiva ndo é garantia de sua absorgcéo pela unidade produtiva onde foi produzida, as condi¢des de
circulagdo impactam muito nesse aspecto. Dai a importancia do dialogo de Marx com Steuart. Moseley
(2016) demonstra que quando se trata de discutir a formacao do lucro médio, e de se estabelecer, a partir
de ai, o lucro da empresa € o juro do banco, a mais-valia anteriormente originada na produgéo é recebida
como um dado. Certamente, contudo, as relagbes de crédito condicionam indiretamente possiveis
alargamentos da produgédo desse proprio montante original de mais-valia em um novo ciclo de reprodugéao.
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seus clientes séo créditos comerciais, como passivos, o banco tem os valores de suas
notas emitidas. O resultado da emissao de notas bancarias nao é a transformacao de um
ativo em outro, como seria o caso de se converter depdositos de clientes em empréstimos
para outros numa relacdo de um para um. E uma emiss&o contabil de um ativo e de um
passivo ao mesmo tempo. Como ensina Chesnais (2016, p. 72-3) esse processo esta no
centro da formacéao da criagao de crédito:

Os empréstimos para apoiar a reprodu¢ao ampliada repousam em apenas
uma pequena parte na intermediagao bancaria, ou seja, colocar poupanca
a disposicao de empresas para investimento. A maior parte desse tipo de
empréstimo envolve a abertura de linhas de crédito para firmas e a criagao
de uma forma particular de capital ficticio. Se tudo correr bem, esse
processo representa o capital na sua forma mais indcua. A produgao de
valor e mais-valia uma vez realizada com sucesso permitira que o capital
ficticio criado pelo empréstimo seja eliminado3.

Certamente, esse processo nao pode ser prolongado indefinidamente, porque a
nota bancaria ainda precisa guardar alguma relacéo efetiva com o dinheiro depositado.
Segundo Marx (1992, p. 594), em tempos de crise, quando ha uma pressao sobre o
mercado monetario, pode haver drenagem das reservas dos bancos, o que, por sua vez,
pressiona para cima a taxa de juros. E fundamental que o dinheiro de crédito guarde
alguma capacidade de conversibilidade para que possa realmente atuar como dinheiro3°.
Nem todo o capital bancario, portanto, pode ser multiplicado livremente. A manutencao
dessa conversibilidade € realizada através da limitagdo das emissdes através da
formacéo de reservas, tanto em moeda metalica — no tempo de Marx —, como em proprias
notas bancarias por parte dos bancos (BRUNHOFF, 1978, p. 105). Ao encontrar esse
limite, as flutuagdes dessas reservas sao determinadas pela atividade econdmica real,

por exemplo, desequilibrios no balangco de pagamentos (MARX, 1992, p. 633), que pode

34 Como vai se ver abaixo, quando Marx escreveu sobre capital ficticio seu foco estava mais no uso do
capital despendido na aquisi¢cdo de um titulo. Nesse aspecto, a extensio do capital ficticio para o dominio
da criagao de crédito por parte dos bancos, parece ser uma contribuigdo original da analise de Chesnais
(2016). Em comum com os escritos de Marx, esta o fato de que, uma vez que tal montante é utilizado na
producao de mais-valia e realiza o seu valor, ele deixa de ter o carater ficticio imediatamente. Dai a
eliminagao do capital ficticio da qual Chesnais trata.

3% Essa posicdo faz com que a posigdo de Marx se separe de visdes cartalistas da moeda ainda que
também sejam heterodoxas. O cartalismo aqui € entendido como a abordagem na qual o “Estado (ou
qualquer outra autoridade capaz de impor uma obrigagao) imp&e um passivo na forma de uma unidade de
conta generalizada, social ou legal — um dinheiro — usada para medir essa obrigacdo. Isso n&do requer a
pré-existéncia de mercados, e, na verdade, quase certamente os antecede” (WRAY, 2014, p. 2).
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requerer mais ou menos meios de pagamento a depender da conjuntura. Aqui emerge
uma contradigao importante.

Considerando que uma sociedade em que predomina o modo de produgao
capitalista tenha seu sistema monetario absorvido pelo sistema de crédito, tem-se como
resultado que todo o dinheiro é potencialmente capital (MARX, 1998, p. 796). Mesmo
quando ocioso, como por exemplo pode ocorrer pelo tempo de rotagdo da produgao
descrito no livro Il, a acumulagao se torna continua porque capital ocioso, mesmo sob a
forma dinheiro, ndo é sinbnimo de entesouramento. Esse dinheiro pode ser colocado
imediatamente a disposicdo do processo de valorizacdo do capital pelo sistema de
crédito. Germer (1997, p. 129), com base nessas ideias, questiona teorias que, segundo
suas palavras, superestimam o entesouramento no modo de producéo capitalista. Se
todo dinheiro é potencialmente capital, a conservacédo de seu valor ndo se da pela sua
reteng¢ao, mas pela busca constante de sua valorizagao. Desse modo, ao mesmo tempo
em que o sistema bancario deve garantir a conversibilidade de depdsitos em dinheiro, no
modo de producgao capitalista, ndo é intencdo dos agentes realizar essa conversao. Sua
intencdo € que qualquer fragdo ociosa de seu patrimdnio continue a se valorizar.

Alias, as notas bancarias, por sua natureza intimamente conectada com o crédito
— sendo portanto uma das formas do dinheiro de crédito — tém seu movimento afetado
pela formacdo das taxas de juros (LAPAVITSAS, 2017a, p. 41). Desse modo, se
conectam taxas de juros, dinheiro de crédito e a teoria geral da moeda. Juros porque néo
s6 de um lado tem-se a relagao entre oferta e demanda por dinheiro, mas porque, de
outro lado, se todo o dinheiro é potencialmente capital, entdo o proprio capital deve se
converter em mercadoria (MARX, 1998, p. 337). Desse modo, o que se compra quando
se paga juros sdo os potenciais rendimentos desse capital. A conexao entre essas
instadncias é possibilitada e acelerada pelo fato de essas operagdes técnicas que
envolvem atividades de pagamentos e compensagdes constituir um ramo da divisao do
trabalho. “Esse trabalho € um custo de circulagédo, n&o € um trabalho que produz valor”
(MARX, 1992, p. 388). Esse ramo da divisao do trabalho faz com que, de um lado, seja
abreviado seu tempo, porque agora ele sera executado por agentes para a totalidade da
classe capitalista. Esse setor tem sua remuneracgao limitada pela taxa de lucro médio da

economia, € nao contribui diretamente para a formacgao desta. Por outro lado, os bancos
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passam a concentrar recursos e capacidades de emissdo (BRUNHOFF, 1978, p. 98) que
permitem aprofundar ainda mais o papel do crédito na producdo -capitalista,

caracterizando a geragao de feedbacks positivos.

2.2.4 O papel do crédito na producgao capitalista

O dinheiro de crédito e a consequente transformagao potencial de todo o dinheiro
em capital ddo a dimensao do papel que o crédito tem na produgao capitalista. Do
exposto, ja é possivel perceber a extensdo do impacto que a gestacédo de dinheiro de
crédito por parte dos bancos pode causar sobre a produgao, liberando, mesmo que
parcialmente, a economia das restricdes que a presenga do dinheiro como dinheiro traz.
Nas notas manuscritas ao livro lll, o primeiro papel importante do crédito na producao
capitalista que Marx (1992) destaca é a equalizagdo da taxa de lucro. Esse processo
ocorre porque na medida em que o crédito possibilita a potencial entrada de novos
competidores em algumas industrias, ha possibilidade para que o superlucro3®
eventualmente existente nesses setores seja extinto, e com isso, possa tender para a
meédia (WEEKS, 1982, p. 70). Como o processo € contraditério, o contrario também é
possivel, na medida em que o crédito pode facilitar a entrada de métodos disruptivos na
producado conferindo a uma determinada unidade produtiva uma larga vantagem em
termos de produtividade, o que lhe possibilitaria a obtencéo temporaria de superlucro.

O crédito também possibilita a redugdo dos custos de circulacdo. Em primeiro
lugar, o proprio dinheiro € um custo de circulagcdo (MARX, 1992, p. 501). Economiza-se
os custos de seu uso quando o dinheiro ndo necessita estar presente em grande parte
das transagdes, quando se acelera a circulagdo porque uma menor massa monetaria,
através desse sistema, é capaz de circular um valor maior de mercadorias, e também,
porque tanto o papel moeda quanto o dinheiro de crédito ndo sado pegas metalicas, cujo
manuseio € dispendioso. Além do mais, os custos de circulagcéo séo reduzidos porque o
crédito acelera a metamorfose do capital em suas diferentes formas: capital monetario,
capital dinheiro e capital produtivo. Também ha a reducéo desses custos pela reducao

do tamanho do fundo de reserva, porque reduz o montante de dinheiro corrente

36 Essa discusséo é tributaria da nogéo de superlucro desenvolvida por Mandel (1975).
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necessario substituindo o capital que constantemente deve estar sob a forma dinheiro
por dinheiro de crédito.

Um terceiro papel do crédito na produgao capitalista, de acordo com Marx (1992),
€ o de permitir que se formem sociedades por agdes. Em primeiro lugar, porque os
capitais privados ndo seriam suficientes para os grandes empreendimentos que
normalmente sao associados a esse tipo de empresa. Ademais, a forma de propriedade
gue emerge com as sociedades por agdes se opoe a hecessarias grandes concentragdes
de capital, se configurando como “a superagao do capital como propriedade privada no
interior dos limites do proprio modo de produgao capitalista” (MARX, 1992, p. 502). Como
consequéncia, a propria classe capitalista transforma os chamados capitalistas funcionais
em gerentes do capital, e os possuidores do capital em capitalistas financeiros que
esperam receber dividendos.

Ao mesmo tempo,o crédito se mostra como a principal alavanca causadora de
superproducao e excessos de especulagado porque o proprio processo de reproducao
contém uma certa elasticidade e eventualmente pode ser forgado para além de seus
limites (MARX, 1992, p. 503). Esse forcar para além dos limites ndo é necessariamente
um processo puramente especulativo porque eventualmente ele pode causar elevagao
permanente na produtividade de um determinado setor, e em certa medida, é uma das
causas que aceleram a producao de um mercado mundial que é a “tarefa histérica do
modo de produgdo capitalista” (MARX, 1992, p. 503).

2.3 Capital ficticio

Um movimento derivado dessa progressiva transformacéo potencial de todo o
dinheiro em capital é o processo de formacgao de capital ficticio. Embora o termo capital
ficticio possa trazer consigo uma conotagdo moral que o opde aquilo que poderia ser
chamado de capital real, colocando-o em patamar inferior, ndo € essa a intencao de Marx.
A sua Critica da Economia Politica é preocupada em desvelar a lei de movimento que
estd subjacente ao funcionamento do modo de produgdo capitalista. A potencial
transformacao de todo dinheiro em capital, e o processo de se minimizar o tempo de

ociosidade do capital tem como corolério a formacgao de capital ficticio. E particularmente
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importante, nesse aspecto, a aparéncia necessaria produzida pelo capital, segundo a
qual ele parece ser a prépria forca movente que gera seus frutos: mais-capital. Desse
modo, ao se estabelecer uma taxa média de lucro, no bojo das disputas existentes no
processo de circulacio pela mais-valia, apds seu montante total ser definido no processo
produtivo, forma-se também uma taxa de juro que é intimamente correlacionada. Assim,
qualquer disposicao de capital potencial por parte de seus detentores para uso de
terceiros partira da premissa de que deve originar frutos e ser remunerado por tal. A forma
pela qual esse capital potencial € utilizado por quem o toma é que determina a sua
qualidade de ser ou nao ficticio.

Mollo (2011) destaca que, para Marx, essa distingao € fundamental e permite, por
exemplo, que o autor alemao seja capaz de separar o capital portador de juros do capital
ficticio. “Deve-se diferenciar entre o capital ficticio (papéis portadores de juros) e capital
de crédito, formado através das notas bancarias, cheques bancarios etc. (ou seja, casos
em que um nucleo do préprio crédito se converte novamente em uma marcadoria)”
(MARX, 1992, p. 607). Segundo as citagdes de Marx compiladas por Mollo (2011, p. 483),
a caracteristica fundamental do capital portador de juros que nao é ficticio é que seu valor
quando colocado a disposi¢cao a um terceiro, seja utilizado efetivamente como capital,
capaz de produzir mais-valia e com isso ser repartida com e retornada ao capitalista
financeiro inicial sob a forma de juro.

No aspecto aparente, a forma irracional, dinheiro que gera mais dinheiro, que &
uma aparéncia necessaria, causam efeitos que se relacionam a todo o ciclo de
reproducdo. Marx (1992) ao comentar sobre essa aparéncia, lembra que o calculo da
taxa de lucro ndo se ocorre apenas “pela relagcéo entre o lucro com o valor do capital
adiantado, mas também com o tempo de rotagdo no qual o lucro é realizado” (MARX,
1992, p. 430). Esse aspecto tipico da produgdo, qual seja de considerar a formagao da
taxa de lucro em um prazo dado, por conta de todo o dinheiro ser potencialmente capital,
influi no processo de calculo da taxa de juros e reforga ainda mais a aparéncia de que o
capital portador de juros produz o seu proprio retorno. Se o tempo de rotagao influi na
taxa de mais-valia, cria-se a aparéncia necessaria, isto é, aparéncia que tem validade

pratica, que capital tem valor no tempo.
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O capital ficticio, por sua vez, conforme Mollo (2011), se situa na esfera da
capitalizagao. Esse processo de capitalizagdo “ocorre mesmo que o capital ndo tenha
sido empregado na compra de for¢a de trabalho — Unica forma pela qual poderia gerar
um mais valor de onde tirar tais rendimentos” (MOLLO, 2011, p. 438). A capitalizacéo,
segundo Marx (1992, p. 522), € a geragao regular de uma renda, considerada uma taxa
de lucro média, por parte de um valor capital. O exemplo dado pelo autor € simples:
considerado um fluxo de renda anual de 100 libras esterlinas, diante de uma taxa de juros
de 5% ao ano, esse fluxo nominal de renda corresponderia a um juro calculado a partir
de um capital de 2000 libras. Esse valor de 2000 libras “vale agora como valor capital do
titulo (titulo de propriedade) sobre as 100 libras anuais” (MARX, 1992, p. 522). Quem
compra um titulo nesse valor de 2000 libras esperando uma renda anual de 100 libras
faz o equivalente a investir as 2000 libras esterlinas esperando um rendimento de 5% ao
ano. Porém, para o caso desses titulos, mesmo quando nao representam capital
despendido, como seria o caso da divida publica, “o valor capital desses papéis &
puramente ilusério” (MARX, 1992, p. 522).

O fato de o valor capital dos titulos ser puramente ilusério ndo quer dizer, para
Marx (1992), que se trate de uma operacao destinada deliberadamente a falsificar seu
valor e com isso ser objeto de ganhos por parte de alguma parte negociante. Isso também
pode ser 0 caso, mas nao é disso que se trata para o capital global. O movimento de
precificagao desses titulos é decorrente do fato de todo o dinheiro ser potencialmente
capital no momento em que uma economia tem o seu sistema monetario absorvido pelo
seu sistema de crédito. Se todo dinheiro é potencialmente capital, ele s6 sera
disponibilizado ou sera usado para adquirir titulos de capitalizagado se por sua cessao
temporaria for disponibilizada uma rentabilidade minima. Esse rendimento minimo € dado
pela taxa de juros, que por sua vez guarda relagcdo com a taxa de lucro e com a
capacidade de autofinanciamento das unidades capitalistas. E disso que provém a
caracteristica do valor capital desses titulos ser puramente ilusério: ele é definido por um
fluxo de renda e nao como seria, para o caso de uma mercadoria, pelo tempo de trabalho
socialmente necessario. Como se viu no exemplo dado por Marx, um titulo que rende 100
libras anuais a uma taxa de juros de 5% tem um valor de 2000 libras esterlinas. O que

ocorre com o valor do titulo no caso de uma alta da taxa de juros? Supondo uma alta de
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5% para 10%, calcula-se agora que 100 libras anuais representam o rendimento de um
capital nao de 2000 libras, mas de 1000 libras. O valor capital do titulo cai pela metade
pela simples elevagao da taxa de juros®’. “Com a elevagao da taxa de juros cai o seu
preco” (MARX, 1992, p. 546), e, no caso contrario, isto €, com a queda da taxa de juros,
eleva-se o preco do titulo.

O resultado € que toda a “conexao entre o processo real de valorizagao do capital
€ perdida até o ultimo trago e a aparéncia do capital como um autdbmato que se valoriza
a si mesmo se atrela [a esse processo]” (MARX, 1992, p. 522). Na verséo do livro Il
editada por Engels, Marx (1998) indica que um dos principais ativos que se baseia na
formagao do capital ficticio sdo os titulos publicos. Marx (1998, p. 455) indica que os
papeis da divida publica sdo “capital somente para seus compradores, para quem eles
representam o pre¢o de compra, o capital que investiram neles. Em si mesmos, eles nao
sdo capital, mas meramente direitos sobre dividas”. No futuro, esses papéis nao
representam uma determinada quantia de capital posta em processo de valorizagédo, mas
algo que foi gasto sob a forma de renda, sem participar do ciclo de producao de mais-
valia do capital. S&o direitos sobre dividas que rendem um fluxo de caixa regular e que &
precificado de acordo com a taxa de juros de um pais. Hipotecas, por sua vez, “sado
simples titulos sobre renda da terra futura” (MARX, 1998, p. 455). A¢des sao “simples
titulos de propriedade, que garantem ao seu possuidor uma fatia da futura mais-valia”
(ibid.). Em suma, o capital representa, nesses casos, “apenas capital dinheiro, e, caso
nao estejam disponiveis na propria forma do dinheiro, representa apenas um titulo sobre
o capital” (MARX, 1998, p. 455).

De acordo com Harvey (2007, p. 269), o objetivo de Marx ao realizar essa analise
seria a de desautorizar a ideia de que os direitos sobre uma renda futura, mesmo que
passiveis de circulagdo no mercado secundario, fossem por si mesmos capital. Segundo
Harvey (2007), isso também serve para reforgar o fato de que por mais que exista uma
relativa autonomia na esfera financeira, ela tem limites: se todo o capital for investido em
capitalizagao através de titulos sobre rendas futuras e néo sobre a produgao nao havera

mais-valia para ser disputada na proépria circulagdo. Contudo, ndo se trata de uma relagao

37 Uma discussao acerca da direcdo da causalidade entre as taxas de juros e o prego dos titulos, bem
como aspectos institucionais que envolvem a sua formagao, se encontra em Robinson (1951).
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de oposicdo ao capital real: até mesmo a formacao de capital fixo caminha ao lado da
formagao de capital ficticio.

Por exemplo, talvez fosse possivel contra-argumentar que o dinheiro aplicado em
acdes pode se reverter em utilizacdo de capital real por parte da empresa emissora, e
por isso ndo se estaria falando de capital ficticio. Isso, entretanto, sé seria verdade para
o momento da emissao das acdes. Nessa fase tem-se uma etapa de captacgao efetiva de
novos recursos potencialmente conversiveis em meios de produgéo e forga de trabalho3®
(MOLLO, 2011; PAULA et. al. 2001). Passado esse momento, a remuneragdo dos
acionistas constitui uma obrigagdo perpétua por parte da empresa enquanto houver
proprietarios externos das agdes emitidas. Elas circulam no mercado secundario e quem
for seu possuidor na apuracao dos dividendos € que os recebera. Também nesse caso,
existe o carater ilusério — que por si s6 ndo se identifica por manipulatério ou por qualquer
outra categoria moral — de seu valor capital: ele sera determinado pelas taxas de juros,
pela expectativa de dividendos por unidade monetaria aplicada, e por uma série de outros
fatores conjunturais. Isso implica que a definicdo do carater ficticio de um capital pode
nao ter contornos tao precisos, de modo que sé o caso concreto pode precisar a sua

natureza, sem a garantia que isso seja suficiente.

38 Para Hilferding (1981, p. 113), esse processo “permite que o capital dinheiro se torne capital ficticio e ao
mesmo tempo retenha para os seus possuidores a forma de capital dinheiro”.
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3 UMA ANALISE DOS DERIVATIVOS A PARTIR DA CRITICA DA ECONOMIA
POLITICA

Existe uma controvérsia em torno do tema dos derivativos. E comum que estes
ativos sejam concebidos unicamente como mecanismos fraudulentos originados nos
escritérios de bancos de investimento que servem ao interesse exclusivo de
especuladores. Esses contratos, por sua suposta natureza puramente especulativa,
teriam como funcdo apenas a producéo de instabilidade econémica, transformando o
mundo das finangas em uma espécie de cassino. Ao girar as roletas nas mesas de
apostas, contudo, seus participantes nao estariam arriscando apenas as fichas que
colocam na mesa, mas o futuro de uma economia nacional ou global. Isso é bastante
reforgcado no imaginario geral ndo s6 pelas manchetes que grandes faléncias podem
trazer, pelas consequéncias imediatamente associadas a sua negociagao, mas também
porque até mesmo um investidor de peso como Warren Buffett (2003, p. 13) chegou a
afirmar que veria nos derivativos “bombas-relégio, tanto para as partes que lidam com
eles quanto para o sistema econdémico” e que eles seriam “armas financeiras de
destruicdo massiva carregando perigos que, enquanto agora sao latentes, sé&o
potencialmente letais” (BUFFETT, 2003, p. 15).

Também é comum a ideia de que sejam objetos de engenharia financeira de
natureza extremamente complexa e que tenham por objetivo se tornarem opacos as
autoridades fiscais de modo a servirem a grandes esquemas de evasao fiscal e fraudes.
No documentario Capitalism: A Love Story, dirigido por Michael Moore (2009), essa ¢é a
principal ideia que se tenta passar nas cenas que tratam dos derivativos: complexidade
e opacidade. Ao entrevistar um ex-diretor do Lehman Brothers, Moore (2009) faz questao
de se mostrar confuso enquanto o seu interlocutor o explica o que sao derivativos. Isso é
reforcado na pecga quando o diretor coloca na tela uma pagina de um artigo com equacgoes
substancialmente longas contendo simbolos de somatorios e integrais. Também ocorre
esse reforgo quando Moore (2009) coloca em tela uma entrevista dada pelo economista
Kenneth Rogoff, na qual ele apresenta dificuldades ao explicar um determinado conjunto
de operacoes financeiras. E por fim, de volta a entrevista com o ex-diretor do Lehman

Brothers, passa-se uma insinuacédo da conexao da opacidade com as possibilidades de
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fraude fiscal quando o ex-diretor do banco diz para Moore (2009) que se alguma
autoridade fiscal for capaz de entender o que os derivativos fazem, essa autoridade
imediatamente receberia uma proposta de trabalho para entrar no setor financeiro.

Essas imagens ndo entram no imaginario comum por acaso. Elas contém parte da
verdade e expressam um sentimento popular de quem teve sua vida financeira devastada
por culpa de terceiros. Contudo, isso ndo expressa integralmente a natureza dos
derivativos. Em primeiro lugar, porque embora seja possivel a produgao de derivativos
extremamente complexos, essa ndo é a regra. Os principais mercados derivativos, que
sao os contratos a termo, os futuros, as opcdes e os swaps, se nao sao de entendimento
tdo simples quanto uma aplicagdo em cadernetas de poupanca, seus fundamentos
basicos nao sédo pecgas de complexa engenharia financeira. Em segundo lugar, porque o
mercado de derivativos é extremamente grande. Para se ter uma ideia, segundo o Banco
Mundial (2022), o PIB mundial em 2001, em délares correntes, estaria na casa de US$96
trilndes. O valor nocional dos contratos (valores dos contratos incluindo o uso de
alavancagem) em aberto de derivativos somente nos mercados de balcao (isto €, aqueles
ndo-negociados em bolsas) estariam no patamar de US$632 trilhbes no primeiro
semestre de 2022 (BIS, 2022). O valor nocional dos contratos em aberto, ao final do
primeiro semestre de 2022, dos futuros negociados em bolsa se situavam na casa dos
US$39 trilhdes, e de opgdes, também em bolsas, US$55 trilhdes. Nao é razoavel esperar
que um volume negociado que perfaz cerca de sete vezes o tamanho da produgao
mundial anual seja devotado exclusivamente a atividades especulativas. Ao lado do risco
que trazem, eles realizam fun¢des econdmicas que devem ser consideradas segundo as
necessidades do capital que ndo pode deixar de produzir mais-valia.

Antes de avancar, é preciso que se dé pelo menos uma definigao inicial sobre
derivativos. Definicdes, normalmente, ndo sao capazes de apreender a real funcao
exercida pelo objeto que se define, mas, pelo menos, ddo um ponto de partida para uma
exploracéo inicial, que, com a continuidade da exploragao no tema, pode ser descartada.
A definicdo mais comum para derivativos provém de seu préprio nome: seriam titulos ou
ativos cujo “valor depende dos (ou deriva dos) valores de outras variaveis subjacentes”
(HULL, 2022, p. 1) e envolve duas partes que concordam com uma transagao futura.

Porém, essa €& uma definicdo ainda opaca, porque pode trazer o seguinte
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guestionamento: se o valor de um derivativo deriva do valor de uma outra variavel, que
pode ser também um ativo, entdo porque nao se negociar diretamente o proprio ativo?
Primeiramente, nao se negocia diretamente o ativo porque pode ser que essa variavel
nao seja um propriamente ativo: existem derivativos exoticos que derivam seu valor das
mais diversas variaveis. Por exemplo, € possivel negociar derivativos sobre volumes de
chuvas ou neve em um determinado periodo. A recém-falida corretora de criptomoedas
FTX manteve em seu portfolio de derivativos negociaveis um papel cujo “ativo
subjacente” seria o resultado das elei¢cdes presidenciais brasileiras disputadas em 2022,
e o preco de negociagao desse contrato futuro, supostamente, refletiria as chances do
candidato a reeleicdo em vencer o pleito.

Em segundo lugar, o motivo de se negociar o derivativo e ndo o ativo subjacente
€ que quem investe pode ter interesse apenas em expor seu patriménio a variagao do
preco de uma determinada mercadoria, sem a necessidade de manusea-la, produzi-la ou
estoca-la. Sdo exemplos desses contratos as cotagdes futuras de café, milho, carne
bovina, petroleo, ouro e outras commodities.

O problema dessa definicdo € que além de possivelmente ndo ser clara o
suficiente, ela negligencia o aspecto autbnomo que os mercados derivativos tém em
alguns casos: eles ndo aguardam passivamente a variagdo do preco de um ativo e dai
derivam o seu valor. Os dois pregos guardam uma certa relacdo, mas ha desvios
importantes enquanto as negociagdes nos mercados de derivativos acontecem, e a
causalidade pode até ser questionada: os derivativos podem ser um elemento que
determina o preco de mercado a vista de uma determinada mercadoria. Bryan & Rafferty
(2006, p. 12) indicam que € comum que esse seja 0 caso: 0 preco se formando nos
mercados futuros e a partir de ai ele seria transmitido aos mercados a vista, ou spot,
formando o prego pelo qual efetivamente se paga na sua aquisic¢ao.

Se essa ndo é uma boa defini¢cdo inicial sobre derivativos, qual seria? Talvez a
defini¢ao inicial mais didatica possivel e que ao mesmo tempo seja capaz de explicitar a
natureza desses ativos, bem como o funcionamento basico de seus mercados, seria
definir mercados futuros e opgcdes como mercados onde se faz apostas sobre o valor
quantificavel de uma determinada variavel futura. Essa aposta ocorre entre duas partes

e pode ser sobre variaveis quantificaveis como precos de mercadorias subjacentes,
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volumes ou ocorréncia de eventos climaticos etc. Como em toda aposta, a origem dos
recursos da parte ganhadora vem da parte perdedora, e sempre tém dois lados. N&o &
preciso negociar diretamente o ativo subjacente, nem manusea-lo, ou estoca-lo. A
formagao do preco futuro de uma mercadoria nada mais é do que a definigdo do ponto
de partida dessa aposta: a partir de um preco X um conjunto de negociantes apostou que
0 prego cairia, outro conjunto apostou que a partir de X o prego subiria. O preco X que
serve de referéncia a partir do qual as partes negociantes fecham uma aposta é o preco
futuro. Os ganhos e as perdas provocados por esses contratos sdo uma soma zero para
as partes negociantes (exceto para o caso de swaps). Contudo, essa é apenas uma
exploracao inicial. A exposicdo especifica para cada tipo de contrato permitira que
definigdes como aposta ou como ativo que deriva o seu valor de outro fiquem mais claras.

Nesse aspecto, os derivativos sdo rigorosamente conectados apenas a esfera da
circulagdo. E uma disputa em torno da mais-valia ja produzida na esfera da produgdo. O
fato de haver custos no estabelecimento desses contratos, em nada altera o seu carater
de nao ser produtor de valor. De Marx (2008; 2010a), pode-se estender a ideia dos custos
do estabelecimento de contratos derivativos como sendo falsos custos (faux frais) da
circulagcao capitalista. O termo falsos custos da circulagdo capitalista, contudo, nao
significa que sejam custos desnecessarios ou manipulados. Marx (2008; 2010a) nao
relacionou falsos custos a sua necessidade, mas os entendeu como custos que derivam
exclusivamente da forma pela qual a producéo capitalista condiciona a sua circulagao.
Assim, por exemplo, € indispensavel que haja atividades administrativas e financeiras em
torno da circulacdo de mercadorias. Os custos dessas atividades sdo reais e sao
necessarios. Mas, a geréncia e a analise financeira sobre essas mercadorias ndo sao
atividades diretamente relacionadas com a produgao das mesmas: sao originarias de um
modo de produgao na qual a producéo € social, mas a apropriagao € privada. Desse
modo, o trabalho realizado nessas atividades nao se afigura como produtor de valor, mas,
como uma parte deduzida da mais-valia ainda a ser apropriada. Ndo por acaso, tais
atividades tendem a ser automatizadas ao maximo possivel, ao mesmo tempo em que
seus custos sao continuamente forgados ao minimo.

Assim também é o caso com derivativos. Existem custos ao se tornar parte nesses

contratos. Tais custos sao uma dedugéao do valor total da mais-valia produzida em favor
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das corretoras, bancos e bolsas que operam tais negdcios. Contudo, tal como as fun¢des
da circulagao, os derivativos podem ter um papel auxiliar a cumprir. Eles possibilitam
atividades produtivas: podem servir de freios a volatilidade, do ponto de vista de uma
unidade produtiva, podem servir como garantias de prego, de taxas de cambio, e de taxas
de juros. Podem também ser um mecanismo de reducéo de taxas de juros para as partes
interessadas. Mas, isso nao significa que produzam valor: € uma atividade de disputa em
torno da mais-valia ja produzida.

Contudo, essas funcionalidades s6 se tornam visiveis se se discutir as
caracteristicas especificas dos tipos de contratos principais. A analise das formas
concretas, para além dos seus fins didaticos, que fazem com que a aparente
complexidade de tais instrumentos se reduza, também auxilia na compreensdao do
significado dos derivativos e sua fungao geral no modo de produgao capitalista presente.
E a esse objetivo que a primeira secéo deste ensaio se dedica: a expor descritivamente
0s mercados nos quais esses papéis sao negociados e as formas dos principais tipos de
contratos estabelecidos. Nesse momento inicial, dedicado a uma analise descritiva, tém
destaque ndo sé a formatacdo dos contratos, mas as estratégias para as quais séo
utilizados: hedge e especulagao.

Na secao posterior, discute-se o significado e as fungdes dos derivativos a partir
de perspectivas inspiradas pela Critica da Economia Politica. O tema dos derivativos,
cujo pioneirismo de Hilferding (1981) € marcante, permaneceu adormecido entre autores
inspirados por Marx desde 1910, quando da redacao de O Capital Financeiro por esse
autor. Apenas com Bryan e Rafferty (2006) o tema ganharia destaque em uma obra de
félego, dando um novo respiro a discussao. A crise de 2008 promoveria um novo impulso
a analise do tema. O que esse ensaio pretende, em sua segunda parte, & expor

criticamente algumas das categorias principais de analise.

3.1 Microestrutura dos principais mercados: balcao e bolsa
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A principal diferenga entre o mercado de balcao (over-the-counter) e o de bolsa,
seja no que se refere a negociagao de derivativos ou qualquer outro ativo, é o fato de que
o mercado de balcdo ndo tem mecanismos de negociagao publicos e centralizados. Os
precos dos ativos ndo séo abertos, e ndo se faz uso de técnicas de leildo nem de livro de
ordens, como € o0 caso com a bolsa, para que as negociagdes ocorram (DUFFIE, 2012).
No mercado de balcao, os compradores e vendedores negociam o preco e os termos de
modo privado, com auséncia de informagao acerca de outras negociagdes privadas. Isso
leva a uma significativa heterogeneidade dos contratos que sdo negociados, ndo s6 em
termos de preco, por conta da variada disponibilidade de informacédo, como também, de
prazos, e outras condigdes contratuais n&o padronizadas.

Ha dois motivos mais importantes pelos quais os agentes podem escolher
transacionar no mercado de balcdo ao invés do de bolsa. Em primeiro lugar, essa escolha
pode ser determinada pela natureza do ativo. Como os contratos, especialmente os
instrumentos financeiros, sao particularmente flexiveis quanto a sua forma e conteudo,
pode ser que a parte interessada em comprar ou vender algum papel ndo o encontre no
mercado aberto ou, o encontrando, ndo haja liquidez suficiente. Nesse caso, trata-se de
requisitar a uma contraparte, que pode ser, por exemplo, um banco de investimento,
através de um corretor ou ndo, que este oferegca um “novo instrumento financeiro para o
qual ndo haja um mercado ativo” (DUFFIE, 2012, p. 6). Tett (2009) mostra como na
década de 1980, mesmo para ativos que posteriormente seriam padronizados e
negociados em bolsa, somente através dos mercados de balcéo era possivel a realizagdo
de certos negocios. O exemplo trazido pela autora € do um contrato de swap entre a IBM
e 0 Banco Mundial, mediado pelo banco Salomon Brothers em 1981, no valor de US$210
milhdes.

Nesse aspecto, provém uma dificuldade adicional. Se o ativo for muito especifico
pode ser que ndo haja uma contraparte disposta a fechar o negdcio, e, entdo, a parte
inicialmente interessada deve aceitar ou propor alteracbes até que a outra parte
considere a proposta razoavel. Para se ter uma ideia, o caso da negociagao entre a IBM
e 0 Banco Mundial precisou de tratativas que se arrastaram por dois anos até que fosse
completada (TETT, 2009). Uma vez que um certo tipo de contrato se torne

suficientemente padronizado e cresca a demanda por seu uso — 0 que implica maior
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liquidez —, ele pode migrar para um mercado publico e ser negociado em bolsa (DUFFIE,
2012). Nesse aspecto, portanto, os mercados de balcao parecem dar uma contribuicéo
importante para o processo de inovagao financeira. A principal barreira inicial de adogao
de uma inovacao financeira é a existéncia de participantes para o mercado. Uma vez que
0s mesmos existem, ha uma dificuldade em proteger os instrumentos financeiros por
patentes e normalmente a engenharia reversa € um processo simples (LERNER;
TUFANO, 2011). Assim, a sua difusao é facilitada.

O segundo motivo pelo qual pode-se preferir negociar nos mercados de balcao ao
invés dos de bolsa é que, existindo o ativo em um mercado publico, pode ser que a
liquidez vigente naquele mercado seja estreita demais diante da compra ou da venda
intencionada. Como os mercados em bolsa, em sua grande maioria, funcionam baseados
em um livro de ordens, conforme vai se ver a seguir, € possivel ver o volume e os pregos
de ordens de compra e de venda que estdo aguardando que uma outra parte tome o
outro lado do negécio. Se na vizinhanga do preco do ultimo negécio (preco do mercado,
futuro ou spot) o volume de ordens abertas for relativamente pequeno ao preco da
negociagao pretendida, ao se inserir a ordem de compra ou venda, o pre¢o do mercado
moveria muito rapidamente (slippage), o que poderia inviabilizar um negdcio de maior
vulto. No mercado de balcdo, como parte-se de um acordo entre menos partes
interessadas, e ndo se expde uma intengdo de compra ou de venda a um mercado
publico, os precos podem movimentar-se menos.

O aspecto n&o-publico dos mercados de balcédo faz com que haja inconveniéncias
tanto para as partes que negociam quanto para a sociedade. A falta de transparéncia que
traz vantagem para negociadores também é fonte de risco. Parte dos contratos realizados
em balcdo sdo de natureza apenas bilateral, sem uma terceira parte garantidora. As
partes negociantes, por ndo estarem relacionadas a um mercado centralizado que pode
controlar, por exemplo, que os participantes tenham garantias depositadas e travadas em
suas contas, estdo submetidas a um risco de mercado de parte a parte. Em um mercado
centralizado em bolsa ndo ha o risco de inadimpléncia, do ponto de vista das partes
negociantes individualmente tomadas. No mercado de balcao, como os contratos n&o

tém formato pré-definido, pode haver a necessidade de que as partes disponibilizem
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garantias e as entreguem ou ndo a uma terceira parte que pode monitorar o negocio
(HULL, 2022, p. 33).

Por conta dessa falta de transparéncia, a regulagao desses mercados ndao é um
processo simples. Embora a legislagao tenha tentado, em anos recentes, dar conta dos
movimentos do mercado de balcéo, o aparato regulatério em torno dos mesmos nao é
uniforme. Por exemplo, para o caso dos Estados Unidos, Briggemann et al. (2017),
analisaram uma amostra de agdes de 10.000 empresas americanas negociadas em
balcdo. Os autores demonstraram que ha leis federais que eximem algumas empresas
de reportar seus negocios em balcdo ao mesmo tempo em que ha leis estaduais que o
requerem. Isso sem contar a diversidade de regimes regulatérios em diferentes paises.
Por isso, os autores, qualificam os mercados de balcdo como mercados que se situam
numa penumbra de leis regulatérias e informacionais (BRUGGEMANN et al., 2017, p.
37).

Nas bolsas modernas, as informagdes sobre pregos, quantidades e ordens de
compra e venda colocadas pelas partes negociantes s&o publicas e exibidas em tempo
real, ainda que sejam an6nimas. Com uma grande quantidade de negociantes, as bolsas
que evoluiram para o formato de negociacao eletrbnica, atuam segundo o modelo dos
livros de ordem-limite. Um livro de ordem-limite se baseia em trés tipos de ordens
principais: ordem-limite, ordem a mercado, e o cancelamento de uma ordem. As ordens-
limite sdo o coracédo do funcionamento desse tipo de bolsa. Essas ordens sdo publicas,
e nao necessariamente sdo executadas imediatamente ao serem enviadas. Elas ficam
aguardando em uma espécie de fila de espera: elas, normalmente, sdo publicas quanto
a seus precos e quantidades. Nesse tipo de ordem, o vendedor ou comprador estabelece
um precgo-limite pelo qual aceita negociar uma quantidade qualquer de seus ativos. Se
for uma ordem-limite de compra, o comprador coloca um pre¢co maximo pelo qual aceita
comprar uma determinada quantidade de ativos. Se for ordem-limite de venda, o
vendedor coloca um pre¢o minimo pelo qual aceitaria vender uma determinada
guantidade de ativos. Ao enviar uma ordem-limite ao sistema, esta s6 sera executada se
houver uma ordem-limite oposta ja presente disponivel no livro de ordens. E somente
sera executada nas quantidades disponiveis: se uma das ordens for maior que a outra, o

restante ndo executado ira repousar no livro (HARRIS, 2003). As ordens de cancelamento
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sdo um tipo de requisicdo ao sistema para que a ordem que esta disponivel no livro seja
cancelada. Como essas ordens sao normalmente publicas, € possivel estimar a liquidez
do mercado através de sua observagao. Um desses indicadores € o bid-ask spread, ou,
a diferenca entre a ordem-limite de compra mais alta e a ordem-limite de venda mais
baixa. Bid-ask spreads mais elevados tendem a sinalizar problemas de liquidez no
mercado.

Contudo, as ordens que efetivamente movem o mercado sdo as ordens a
mercado. Uma ordem de compra a mercado ira “varrer’ as ordens-limite de venda, pela
ordem ascendente de prego, até que a quantidade desejada seja comprada. Por exemplo,
suponha que o preco atual de mercado seja de $10, e que ha apenas duas ordens-limite
de venda disponiveis no livro: uma de 200 unidades a $10,00, e outra com 100 unidades
a $10,01. Se se dispara uma ordem de compra a mercado de 250 unidades de um ativo,
e se se tem os fundos necessarios para essa compra, 200 unidades serdo compradas
por $10,00, e 50 por $10,01, e o novo pregco de mercado sera $10,01. O raciocinio inverso
também se aplica. As ordens-limite sdo as provedoras de liquidez, ou market makers,
enquanto as ordens a mercado aceitam e movem o preco.

Para os derivativos, normalmente, mercados a termo, swaps e opg¢des sao
negociadas em balcdo. Nas bolsas, normalmente se encontra com mais frequéncia

mercados futuros e opgodes.

3.2 Contratos a termo, futuros, opgdes e swaps

Bryan & Rafferty (2006) produziram uma obra inovadora que tentou conectar a
Critica da Economia Politica a aspectos mais especificos e mais gerais do mercado de
derivativos. Os autores, quando se propdem a discussao dos derivativos, também
centram a atencao nos futuros, nas opgdes e nos swaps, mas, deliberadamente, preferem
deixar a exposi¢ao de alguns detalhes e da forma de funcionamento desses contratos de
fora do escopo de sua obra. Este ensaio escolheu o caminho de tentar apresentar o
funcionamento mais especifico dos mercados por trés motivos principais: 1) € a partir da
discussao mais concreta dos contratos e seus mercados que se torna possivel reduzir a

névoa de obscuridade que existe em torno dos derivativos; 2) a partir dos detalhes é
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sempre possivel extrair conclusées que impactam na apreciagao geral do tema, como
por exemplo, estratégias usadas na decisao de investir; e 3) porque este ensaio entende
que a dimensao didatica também tem a sua importancia. O nivel de detalhe sera o
suficiente para que a natureza de cada tipo de contrato seja exposta, e que as estratégias
relacionadas com eles possam ser compreendidas. Para fins de simplificagdo, ndo serao

considerados custos de negociagdo como taxas de corretagem e impostos.

3.2.1 Contratos a termo

Os contratos a termo sdo uma das formas mais simples de contratos derivativos.
Embora nao sejam propriamente parte do que se chama de mercados futuros, a analise
dos contratos a termo permite que se estude as bases de funcionamento dos mercados
futuros. Assim, pode-se tomar os contratos a termo como sendo uma espécie de versao
simplificada dos futuros. Seu estudo também ¢é util porque permite estabelecer, em um
ambiente mais simples, algumas terminologias importantes para o entendimento desses
mercados.

Um contrato a termo, segundo Hull (2022, p. 6), é “um acordo de se comprar ou
vender um ativo a um certo tempo futuro por um certo preg¢o”. De acordo com 0 mesmo
autor, esse contrato pode ser distinguido do mercado spot, que nada mais € do que o
acordo de se comprar e vender um ativo imediatamente. E comum no vocabulario
corrente que se oponha os pregcos a termo e precos futuros a precos a vista. Deve-se
tomar cuidado para n&o associar-se 0s pregos a vista a pagamento a vista, sdo coisas
distintas. Compras baseadas no crédito comercial, por exemplo, sao classificadas no
mercado spot, a vista, e ndo nos mercados a termo. Nesse caso o prego de compra € o
preco corrente do mercado, e apenas o pagamento efetivo € diferido no tempo. As taxas
de juros, se aplicaveis, também sao definidas no momento da compra, mesmo que sejam
acordadas taxas variaveis. No mercado a termo, o preco € definido no momento da
compra, ndo sendo necessariamente o de mercado, ou o de mercado ajustado a uma
taxa de juros, é um preco que envolve expectativas n&do incorporadas nos juros. E a

entrega da mercadoria é feita quando o prazo acordado expirar.
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Segundo Hull (2022, p. 6), normalmente, os contratos a termo sao processados
nos mercados de balcao, isto €, em mercados fechados ao grande publico, normalmente
entre duas instituicbes ou entre uma instituicdo e um cliente. Sua simplicidade, contudo,
permite que dois individuos ou empresas firmem um contrato a termo diretamente entre
si. Um exemplo simples ocorre quando se tem uma unidade agricola que produz um
insumo do qual depende uma fabrica para produzir sua mercadoria final. Para
exemplificar, suponha que a unidade agricola produz café e a fabrica torre e embale o
café. Supondo que tanto a unidade agricola quanto a fabrica estejam em um ambiente
de incerteza quanto aos pregos desse insumo em um periodo que seja relevante para a
atividade de ambas, elas podem firmar um acordo. Assumindo que o preco da saca de
café de 60kg esteja em R$600, e ambas as unidades temam a volatilidade do preco (a
fazenda temendo a queda, e a fabrica temendo a alta), elas podem firmar um contrato a
termo no qual a unidade agricola se compromete a vender vinte sacas a R$600 reais
cada para daqui a 1 ano para a fabrica, e que a fabrica se compromete a compra-las.

Quanto a esse contrato, diz-se que a fabrica abriu uma posigéo longa (ou posi¢ao
comprada), e diz-se que a fazenda abriu uma posigéo curta (ou posigéo vendida). Assim,
ambas as partes estao travadas em termos de precos de café. A fazenda nao precisa
temer a queda de preco, e por isso, sendo o prec¢o acordado satisfatério em termos de
seus custos previsiveis, ela ira realizar a produgao. A fabrica nao precisa temer a alta do
preco do café, para essa quantidade comprada, e assim ela pode planejar o futuro com
uma variavel incerta a menos. Isso € a formacgao, para ambas as partes, de posi¢cdes de
hedge mediante um contrato a termo. Elas conseguem expulsar o risco da variagao dos
precos até as quantidades e prazo que o contrato a termo alcancar.

Isso, contudo, ndo elimina por completo o risco da transacdo. Embora ambas as
partes tenham a garantia de que o prego a ser pago nao ira variar, elas ndo tém garantia
sobre 0 movimento de seus outros custos. Pode ser, por exemplo, que o preco dos
fertilizantes subam, e torne inviavel a producéo lucrativa de café ao preco acordado. Pode
ser, também, que o preco do material combustivel da torrefacdo suba e torne inviavel a
atividade para a fabrica: ainda assim, ela seria obrigada a comprar o café. Além do mais,
existe outro risco de mercado: para a fazenda, pode ser que o café suba, e ela deixe de

ganhar com a alta do preco, o que beneficiaria mais a fabrica. O contrario também é
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verdadeiro: caso o preco do café caia, a fabrica teria perdido a oportunidade de comprar
café mais barato, e o acordo teria beneficiado mais a fazenda. O que se deixa de perder
de um lado é o que o outro lado deixou de ganhar se as operagdes fossem realizadas a
vista na data em que o contrato expira. Por isso, contratos a termo s&o jogos de soma-
zero (GOTTESMAN, 2016, p. 16). Seja como for, o futuro € imprevisivel, e ambas as
partes, no momento da incerteza, consideraram vantajoso fechar o contrato aquele preco.

De acordo com Hull (2022, p. 7), € muito comum que tesourarias de grandes
empresas utilizem contratos a termo no mercado de cambio. Farhi (1998, p. 71) destaca
a importancia dos mercados a termo de cambio, e como as suas caracteristicas
permitiriam a sua substituicao futura por contratos de swap. Duas partes fixam o preco
de uma moeda em termos da outra com previsdo de entrega a um prazo que seja
relevante para as mesmas. Com isso, remove-se 0 risco cambial para ambas as partes,
mesmo que se elimine, conjuntamente, a chance de ganhos cambiais.

O preco pelo qual se firma um contrato a termo n&o é necessariamente o preco de
mercado atual. Pode ser que a tendéncia atual ou outros fatores conjunturais coloquem
um agio ou decréscimo no prego acordado. Isso pode abrir oportunidades para
arbitragem, isto &, atuagao simultdnea em dois mercados que garante a realizagdo de um
lucro. Hull (2022, p. 106) explica que as oportunidades de arbitragem s&o abertas quando
ha diferenga entre o prego spot e o prego a termo e se considera a taxa de juros vigente.
Se o tamanho da diferenca percentual entre o preco a termo e o preco spot for maior que
a taxa de juros vigente aplicada ao mesmo periodo, abre-se uma oportunidade de
arbitragem. O exemplo dado por Hull (2022, p. 106), e aqui levemente modificado, é o
seguinte: suponha que a agao de uma empresa que nao renda dividendos seja negociada
no mercado spot por $40, que a taxa de juros para trés meses seja de 5% e que o prego
a termo, também para trés meses, seja $43. O valor de $43 é um valor 7,5% maior do
que o prego do mercado spot. A oportunidade de arbitragem existe. Suponha que o
agente tome um empréstimo de $40 a uma taxa de 5% para pagar em trés meses.
Imediatamente, compra-se a agdo por $40, e firma-se um contrato a termo para vender
a $43 em trés meses. Passados os trés meses, o agente entregara a agdo por $43, e

pagara $40 pelo empréstimo, acrescidos de 5% de juros, $2 que totalizam $42. H4 um
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lucro de $1, garantido, sem riscos. A taxa de lucro obtida é de exatamente 2,5% sobre os
$40 iniciais.

Poder-se-ia perguntar: por qué essa operagdo é vantajosa se, teoricamente, o
agente poderia ter comprado algum titulo que rende a taxa de juros de 5% trimestral? O
motivo €: 0 agente ndo precisou comprometer recursos proprios nessa operagao. Tomou
emprestado e fez a arbitragem sem imobilizar nada de seu patriménio. Como toda a
oportunidade de arbitragem, contudo, esta também ¢é limitada, ja que caso varios agentes
detectem a mesma oportunidade, ao tomarem empréstimos pressionam as taxas de juros
para cima, 0s precos spot para cima por comprarem a mercadoria ou agao a vista, e os
precos a termo para baixo, porque € ai que vendem.

Também é possivel arbitrar no sentido inverso e ganhar com a queda. Hull (2022,
p. 106) também traz um exemplo que descreve essa possibilidade, que aqui é
apresentado de forma adaptada. Suponha que o prego do ativo no mercado spot seja de
$40, e a taxa de juros de 5% para um periodo de trés meses, e que o prego a termo esteja
sendo negociado a $39 com entrega para também daqui a trés meses. Pode-se alugar o
ativo, em um banco de titulos, e imediatamente vendé-lo no mercado spot, embolsando
assim $40. Investe-se os $40 para o periodo de trés meses a 5%, e abre-se uma posi¢ao
a termo para comprar o ativo novamente em trés meses por $39, o preco a termo dado
pelo mercado. Em trés meses, recebe-se $42 do investimento feito. Usa-se $39 para
cumprir a obrigagdo no mercado a termo (que € a compra do ativo alugado) e devolve-se
o ativo ao locador inicial. Um saldo de $3. Se a taxa de aluguel for inferior a taxa de 7,5%
é possivel arbitrar nesse mercado, porque 7,5% de $40 é $3. Se for superior, entado a
taxa de aluguel sera superior aos $3 obtidos, e assim, ndo sera possivel arbitrar. Também
nesse caso, a propria acao dos agentes que arbitram ira fechar a oportunidade. Ha
inumeros outros cenarios possiveis de arbitragem, e o numero de variaveis a considerar
pode variar de acordo com o tipo de ativo. Se o ativo produzir rendimentos por sua posse,
por exemplo acdo que pague dividendos, esses valores devem ser descontados e
aplicada a taxa de juros sobre eles para checar se ha a oportunidade.

A ultima estratégia relacionada ao mercado a termo é a especulagéo. Nesse caso,
por exemplo, é possivel que alguma parte interessada abra uma posigao longa (posi¢cao

comprada) em um contrato a termo, cujo preco do ativo esteja fixado a um valor inferior
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ao que se espera no futuro. Para ter sentido, a esperanca de variagao positiva do preco
tem que ser superior as taxas de juros esperadas ao longo do periodo em que o contrato
for vigente. Desse modo, caso a previsao se realize corretamente, quando chegar o
momento em que o contrato expira, quem abriu a posi¢ao longa tera direito a recolher a
mercadoria pelo preco acordado previamente, e podera vendé-la imediatamente no
mercado a vista, que agora esta a um preco superior ao contratado a termo, realizando
lucro. Se a previsao falhar, a pessoa que fez o investimento recolhera o ativo pagando o
preco acordado a termo, e se for vender no mercado a vista tera prejuizo, porque o preco
sera inferior ao acordado previamente. Revertendo-se o raciocinio, pode-se tragar uma
estratégia especulativa para uma posicdo vendida se se esperar que o prego futuro
apresente uma queda superior as taxas de juros.

A diferenca entre especulacdo e hedge nos contratos a termo ndao tem uma
fronteira bem definida. Tem mais a ver com o uso que se pretende fazer com relagao ao
ativo subjacente. Se for algo que inevitavelmente tera que ser comprado ou vendido em
funcao da atividade realizada, por exemplo um insumo, entao tem-se mais caracteristicas
de uma agao protetiva. Se a intengdo for apenas ganhar com a variagdo de precgo, é
claramente especulativa. Em um caso, se o mercado ndo caminhar favoravelmente aos
interesses, implica-se necessariamente em prejuizos. No caso do hedge, pode-se deixar
de vender mais caro, ou perder-se a oportunidade de comprar mais barato, mas, se a
base de calculo partir do valor do contrato a termo, considerado tudo o mais constante,

nao havera surpresas na apuragao do resultado.

3.2.2 Contratos futuros

Os contratos futuros possuem a mesma esséncia dos contratos a termo. O
contrato futuro também é um “acordo entre duas partes para comprar ou vender um ativo
a um certo tempo no futuro por um certo pre¢o” (HULL, 2022, p. 8). O que os diferencia
dos contratos a termo é que os futuros sao contratos padronizados e sdo normalmente
negociados em bolsa (HULL, 2022). Por serem negociados em bolsa e ndo em mercados
de balcdo, hd uma outra conveniéncia: ndo é necessario que uma das partes

interessadas em montar um contrato a termo procure uma contraparte interessada na
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posicéo oposta. Se um tipo de contrato futuro é negociado em bolsa, significa que ha um
interesse suficiente a ponto de que se organize um mercado em torno desse proprio
contrato com todas as suas especificagbes padronizadas. E normalmente, tais contratos
sdo negociados em um regime de livro de ordens-limite conforme descrito acima. Desse
modo, ha uma chance consideravelmente maior de que os participantes interessados
possam encontrar liquidez tanto para entrada, quanto para saida desses mercados.

Para que a padronizagao do contrato seja garantida, ndo apenas prazos devem
ser definidos previamente — para que todos os interessados ou aceitem os prazos
disponiveis ou n&o havera negécio —, mas também as especifica¢gdes qualitativas do
ativo. Por exemplo, existem dois contratos futuros conhecidos sobre o petrdleo: o Brent
e o WTIL. O petréleo WTI se refere ao petroleo produzido no meio-oeste dos Estados
Unidos, e o Brent é o produto internacional, mais amplamente utilizado. Commodities
agricolas devem ser padronizadas segundo a qualidade e a quantidade. Ativos
financeiros, por seu turno, como agdes sobre empresas ou moedas, tém a vantagem de
ja serem padronizados por definigao.

Outro aspecto, que em certo sentido € uma generalizagado das propriedades do
contrato a termo, € que a partir do mecanismo de livro de ordens-limite utilizado pelas
bolsas, cujas ordens sao postadas anonimamente, ndo € necessario que uma das partes
conheca a outra. O préprio mecanismo de compensacao interno da bolsa é que é
responsavel pelo firmamento dos contratos. E o risco de inadimpléncia da contraparte
também é praticamente eliminado porque para se negociar futuros em bolsa é necessario
que, antes de enviar alguma ordem, que haja a entrega a corretora de uma garantia
especifica cujo nome é margem: podendo ser dinheiro ou algum ativo facilmente
liquidavel, a depender das regras especificas. A margem €& uma caracteristica
absolutamente central dos mercados futuros também porque é a partir dela que se calcula
a alavancagem da qual trataremos logo a frente.

Antes, porém, ha uma diferenca importante com relagdo ao mercado a termo. No
mercado a termo normalmente se negocia o ativo subjacente ao contrato. No mercado
futuro, isso ndo é necessariamente verdade. Na verdade, € mais comum que os contratos
futuros sejam liquidados em moeda e ndo com a entrega do ativo subjacente. Na

introducéo a este ensaio, viu-se que o derivativo depende da variagao de alguma variavel.
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Para o caso dos contratos futuros a variavel pode ser o prego de um ativo subjacente.
Como normalmente ndo se negocia fisicamente os ativos nos mercados futuros, mas
interessa-se somente na variacdo de seu prego, 0s negociantes desses mercados
realizam, na verdade, apostas sobre os pre¢os. Nesse sentido, comprar uma commodity
qualquer no mercado futuro ndo € comprar o ativo subjacente, e é possivel vender no
mercado futuro sem ser proprietario do ativo de antemao: comprar e vender sdo meras
convengdes nominais, porque o que se faz realmente nesses mercados € apostar na alta
ou na baixa dos ativos a um tempo futuro. O Unico caso em que a compra futura nao
significa uma aposta pura ocorre quando se leva o contrato até a sua maturagéo e se o
contrato prever a entrega fisica. Se isso ocorrer, a parte longa ou comprada tem direito a
receber o ativo e a parte vendida, ou curta, tem a obrigacao de entrega-lo na data: se ndo
possuir o ativo, devera compra-lo no mercado spot para realizar a entrega.

Se uma parte negociante esta interessada em apostar na alta futura de um ativo
qualquer, com o contrato expirando dali a 3, 6, ou 12 meses, por exemplo, ela deve abrir
uma posi¢cao comprada ou longa. Por se tratar de negociagdo em bolsa, ela pode fazer
uma requisicdo de ordem-limite para que a corretora publique a ordem de negociagéo no
livro de ordens da bolsa ou pode requisitar uma ordem a mercado, que imediatamente
ira varrer o livro de ofertas até preencher a quantidade requisitada, e ao final, o preco de
mercado sera definido. Se alguém quiser apostar na baixa, abre-se uma posicao vendida
ou curta, segundo os mesmos procedimentos. O sistema de negociagao ira alinhar os
pares de ordens e quando eles ocorrerem se diz que as duas partes estdo com posicoes
abertas. Se ndo se compra o ativo nem se vende efetivamente, a margem tem apenas
uma funcgao: assegurar que as apostas perdedoras pela variagao do preco em um sentido
sejam capazes de pagar as apostas vencedoras do outro.

Suponhamos que dois agentes aceitaram apostar em dire¢des opostas, o que
possibilita 0 seu negdcio, em torno do prego de um ativo qualquer, para daqui a 3 meses.
Normalmente, os contratos futuros tém tamanhos fixados em lotes: por exemplo, 1 lote
para negociacao de futuros de petréleo Brent representa 1.000 barris. O tamanho minimo
de cada contrato é 0,01 lotes, ou seja, 10 barris. Para simplificar, digamos que um

contrato represente uma unidade do ativo. Para cada unidade monetaria de elevagao do
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preco do préprio contrato futuro3®, uma unidade monetaria é acrescentada na margem da
parte comprada, e uma unidade monetaria removida da margem da parte vendida. E vice-
versa, caso o preco do ativo tome o sentido contrario. O ajuste das margens pode variar
de acordo com as regras da bolsa especifica onde se opera: ele pode ser em tempo real,
ou pode ser em algum tempo discreto, como por exemplo, ao final de cada dia. E
importante fixar que comprar ou vender no mercado futuro ndo significa desembolso ou
recebimento de dinheiro na margem, apenas uma espécie de permissao para que a
margem depositada sofra variagdes com as variagdes do preco do contrato.

Para reduzir o risco de inadimpléncia, se a margem se reduzir excessivamente
com relagao ao valor inicial do contrato ocorre a chamada margin call ou chamada de
margem. Nesse caso, a parte deve fazer novo depdsito para que a sua posi¢cao
permanecga aberta. Se n&o o fizer, e a margem continuar a se reduzir até um ponto critico,
a corretora liquida a posicao. A liquidagcao se da com a corretora colocando uma ordem
contraria e de mesmo tamanho da posigao liquidada em nome do liquidado: se a posi¢ao
a ser liquidada for comprada, a corretora realiza uma ordem a mercado vendida de
mesmo tamanho, e vice-versa. Assim, o negociante liquidado ndo esta mais exposto aos
movimentos do contrato porque suas posi¢oes comprada e vendida se cancelam: é como
apostar, ao mesmo tempo, em duas equipes vencedoras de um jogo que nao permite
empate.

E uma terceira parte negociante, no momento da liquidagdo, para o qual se
realizou a ordem vendida, ira ser dona de uma posi¢gao comprada aberta. As margens
que vao variar com o movimento do prego sdo do negociante que nao foi liquidado
inicialmente, com o terceiro negociante. E por esse motivo que as liquidacdes, em
momentos de crash, causam tanta volatilidade no mercado: liquidacdes sao altamente
pro-ciclicas. Se as posicoes compradas estdo sendo liquidadas, porque um ativo futuro
esta tendo seu prego reduzido, as ordens a mercado serdo de venda, o que joga o prego
futuro ainda mais para baixo. E, também ha liquidagcdées em contrario, quando as margens

das posicdes vendidas € que se reduzem a pontos criticos por contas de elevagao dos

3% 0 prego do mercado futuro pode se descolar do ativo subjacente, mas, eles necessariamente convergem
na data de vencimento do contrato.
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precos. As ordens de liquidac&o para fechar posi¢coes vendidas sao o envio de ordens de
compra ao mercado, 0 que joga o prego ainda mais para cima.*°

O prego dos contratos futuros, em sua parte autbnoma, pode ser definido da
seguinte forma: é o preco da ultima negociacgéo, a partir do qual um agente apostou que
0 mesmo iria subir ainda mais e um agente apostou que a partir de ali cairia. Exemplo:
suponha que uma mercadoria x seja negociada, no momento, no mercado a vista por $10
e que o contrato futuro da mercadoria x com vencimento para daqui a 1 ano esteja $13.
Supondo que a ordem-limite de compra aberta mais alta no mercado futuro, no momento
seja de $12,98. Se alguma negociante realizar uma ordem executora (a mercado) e tomar
a posicdo vendida contraria a ordem $12,98, o novo preco futuro para daqui 1 ano sera
de $12,98. Mais uma vez, a parte comprada aposta em sua alta, a parte vendida em sua
baixa. O preco futuro, pode-se dizer, envolve expectativas quanto ao futuro, mas € um
preco cotado no presente. Os movimentos do preco a vista, podem condicionar as
expectativas e assim alterar os precos futuros, e os pregos futuros, podem fazer variar o
preco a vista.

Os precos futuros possuem um aspecto ndo-autbnomo. Se séo derivativos, seu
preco também depende em alguma medida do preco do ativo subjacente. Enquanto o
contrato ndo vencer, as partes negociantes podem abrir ou fechar posi¢des, que afetam
continuamente o precgo futuro. Quanto mais proxima for a data de vencimento do contrato,
mais os pregos a vista e futuro tendem a convergir. Como afirmamos anteriormente, a
partir de Bryan & Rafferty (2006), existem estudos empiricos que indicam que pode nao

ser o preco futuro que ira convergir para o spot, mas o contrario. Expirado o contrato, o

40 Esse processo de liquidagéo generalizada de posigdes vendidas é conhecido como short squeeze. No
mercado a vista também é possivel que isso ocorra porque é possivel vender um ativo sem té-lo a partir
de seu aluguel. Nesse caso, apostando na baixa, aluga-se um ativo (uma ag¢éo por exemplo), vende-se na
esperanga de seu prego cair, e depois compra-se de volta a um prego menor, tomando a diferenga com o
lucro, devolvendo-a, entdo, ao locador. Se o pregco desses ativos se elevar, pode ser que o detentor da
posicdo curta seja obrigado a fechar a posi¢cao para minimizar futuras perdas, e assim, comprar o ativo de
volta, o que pressiona seu prego ainda mais para cima. Um exemplo classico ocorreu no comego de 2021,
quando alguns fundos de investimento sofreram short squeeze, e perderam até 30% do seu patrimébnio,
apos terem apostado na queda do prego dos papéis da Gamestop, uma rede de locadoras/lojas de jogos
eletrénicos. O movimento de alta nos papéis teria sido iniciado porque alguns usuérios de uma rede social
teriam detectado um movimento de alta no volume dos aluguéis das agbes da empresa, e viram a
oportunidade de, agindo de maneira orquestrada, comprar um volume suficiente desses papéis,
pressionando seus precgos para cima, até que as posi¢des vendidas fossem forgadas a comprar o papel de
volta, garantindo a sua saida do mercado a pregos mais altos. Esse caso é contado em Mezrich (2021).
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ganho ou perda de cada negociante sera dado pela diferenga entre o prego futuro tomado
na formagao da posicao e o precgo final dado pelo momento de vencimento do contrato.
As posigdes longas terao ganho liquido se o prego futuro final (que coincide com o prego
a vista da ocasiao) for maior do que o preco futuro do momento da contratagéo, e as
curtas terdo perdas. E vice-versa.

Para finalizar essa descrigao, falta apenas considerar o aspecto da alavancagem.
Diferentes mercados utilizam diferentes mecanismos que possibilitam alavancagem. Por
exemplo, a contabilidade pode considerar a taxa de alavancagem de uma empresa como
sendo a soma de suas dividas de curto e longo prazo dividida pelo ativo total (LANG;
OFEK; STULZ, 1995, p. 6). Quanto mais ativos uma empresa detém sob sua guarda,
menor € o patriménio proprio necessario para produzir um fluxo de renda maior. A relagéao
receita/patrimdnio cresce significativamente. Por outro lado, a empresa € exposta a um
volume maior de risco, porque o0s prejuizos, em os havendo, podem ser significativos
também diante do patriménio. Para o caso da negociacdo com contratos futuros o
resultado é similar. Entretanto, a categoria mais proxima do que seria o patrimonio,
nesses contratos, seria a referida margem. A margem € o patrimonio disponibilizado para
a negociagao em contratos futuros. Como diferenga, nos mercados futuros, n&o é preciso
endividar-se para promover a alavancagem: € uma alavancagem independente do
crédito. Basta que a parte negociante escolha o nivel de alavancagem de interesse que
isso ira alterar o grau de exposigao as variagoes.

Exemplo para esse caso: suponha que alguém possui um depdsito de $500 em
margem. Suponha agora, que essa pessoa quer se expor a variacao patrimonial
equivalente a um contrato de $5000. Uma alternativa, € completar a margem com $4500
e enviar a ordem de negociagdo, sem alavancagem. A partir de ai, sua margem de $5000
comegara a variar em uma relagdo 1:1 com o valor do contrato. Porém, existe a
possibilidade de que com os $500 uma pessoa se exponha a variagdo de um contrato
precificado em $5000. Basta que escolha — essa escolha pode ser através de alguma
corretora que permita a escolha ou que fixe uma alavancagem no tamanho desejado —
alavancar-se em 10x. Nesse caso, os $500 ainda sdo o depdsito em margem, mas suas
variagOes percentuais corresponderdo as variagdes percentuais dos $5000 multiplicadas

pela alavancagem. Suponha que 0 negociante abriu uma posicdo vendida, com
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alavancagem 10x, a um preco inicial de $5000. Suponha que o prego do contrato futuro
caiu de $5000 para $4500. Uma queda de 10%. Sua margem era de $500, e com essa
queda, ela foi ajustada com $500 adicionais porque apostou em sua queda. Logo, sua
margem agora se situa no patamar de $1000. Uma queda de 10%, com alavancagem de
10x, significa um ganho de 100%. Se, ao contrario, o preco futuro tivesse subido de $5000
para $5500, uma valorizagédo de 10%, o negociante teria subtraido de sua margem $500,
ou seja 100% de sua margem, e seria liquidado. Se fosse uma operagéo comprada, 10%
de alta no prego do contrato, significa 100% de crescimento na margem, e 10% de baixa,
significa perda de 100% da margem, ou liquidagdo. H4 mercados que toleram uma
alavancagem superior a 100x. Nesse caso, menos de 1% na variagdo do preco no sentido
adverso a aposta do negociante, é suficiente para que sua margem seja liquidada. E por
essa razao que ha um debate com um numero consideravel de participantes acerca da
relacdo da alavancagem com o possivel aumento da instabilidade financeira, entre os
quais podemos citar, como exemplo: Pedrosa (2019), Ryoo (2013) e Farhi (1999).

O valor das posic¢oes efetivamente abertas sdo conhecidas como valor nocional.
Assim, para o exemplo citado, é indiferente se a parte negociante utiliza $5000 para
posicionar-se no mercado sem alavancagem, ou $500 se alavancando em 10x; para
ambos o0s casos, o valor nocional é de $5000. E isso vale para todos os tipos de contratos
sujeitos a alavancagem. Isso €&, portanto, um dos motivos pelos quais as estatisticas do
BIS (2022), que trabalham também com o valor nocional, reportam cifras tédo elevadas
nos mercados derivativos, mesmo se comparadas ao PIB mundial. O agregado dos
contratos abertos € medido pela nocao de open interest (HULL, 2022, p. 214). O open
interest € a soma dos valores nocionais das posi¢coes longas (compradas). Estas, por sua
vez, se igualam numericamente ao valor nocional das posi¢gdes curtas ou vendidas, e
assim, evita-se a dupla contagem. Desse modo, se um investidor decide sair do mercado,
eliminando sua exposicao a variacao do valor do contrato, enviando ordem oposta e de
mesmo tamanho a sua entrada, se a outra parte que aceitar tomar a posi¢cao nao for a
mesma com a qual fez o negdcio inicial, ou ndo for a atual detentora do contrato cujo
antigo possuidor era a parte inicial, o open interest nao se altera, somente a alteracao
das pessoas entre as quais os fluxos de margem ocorrem se alteram. Se for a mesma

pessoa ou posi¢cao oposta com outro possuidor, entdo o open interest é reduzido.
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Embora o mercado futuro possa ser, até certo ponto, definido como um mercado
de apostas em torno da variacdo de uma variavel, ainda assim, ele pode cumprir uma
funcao estratégica de hedge. Por exemplo, mesmo no caso em que unidades produtivas
nao possuem posi¢cdes abertas no mercado futuro, elas possuem implicitamente posicoes
futuras acerca dos ativos com os quais lidam em suas atividades. Um produtor de cafe,
por exemplo, tem uma posi¢gao comprada em café, porque se o preco desse ativo sobe,
sobe também a sua riqueza. Uma fabrica automotiva, por sua vez, e que depende de acgo
como insumo pode ser considerada como estando vendida em aco, porque quando sobre
0 preco deste, diminui o patriménio da fabrica, que tera que compra-lo no futuro. Como
se viu anteriormente, para evitar oscilagbes na margem quando se tem uma posi¢ao
comprada € necessario que se tome uma posi¢cao vendida de mesmo tamanho, e vice-
versa. Esse é o caso também para possuidores de mercadorias reais que queiram se
proteger de oscilagdes de preco.

O produtor de um determinado tipo de café, por exemplo, que queira ter seu prego
atual garantido para uma data futura que coincida ou se aproxime do dia de sua colheita,
pode ir ao mercado futuro e abrir uma posigéao vendida com contratos cujo montante seja
igual ao numero de sacas a serem colhidas e cuja data de vencimento seja préxima da
colheita. Se na data da colheita o prego do café for menor que o preco atual, ele tera
perdido valor no seu estoque de café, mas, a sua margem utilizada para negociar o
contrato futuro tera crescido no mesmo montante. Se for maior, havera perda na margem,
mas o prego mais elevado da mercadoria ird& compensar. Para o caso da fabrica, ela
abriria uma posi¢ao comprada em ago, com volumes contratuais e data de vencimento
proxima da data da produgao prevista do veiculo. Estando o pre¢o do ago maior, paga-
se mais para comprar ago a vista na data de vencimento, porém, a margem tera crescido
o suficiente para absorver esse prejuizo. Estando o pre¢go do ago menor, perde-se na
margem, mas paga-se menos pela mercadoria ago.

Um problema de se fazer hedge em bolsa com contratos futuros € que ha um custo
adicional. O depédsito em margem, mesmo que integralmente sacavel e recuperavel
posteriormente, representa um montante de capital que a unidade produtiva deve
reservar para abrir a sua posicdo. Nesse aspecto, a alavancagem nao pode ser

considerada como um elemento puro de especulagdo. Depositando apenas um
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percentual do valor do contrato total, e alavancando-o, € possivel fazer hedge
depositando apenas um percentual correspondente ao do volume do ativo de interesse
que sera multiplicado pela alavancagem. Quanto menos volatil historicamente for o preco
da mercadoria especifica de interesse, mais permissiva quanto as alavancagens seréo
as bolsas e menor sera o custo para fazer a protecao.

A estratégia especulativa no mercado futuro € mais facilmente compreendida.
Basta que se abra uma posi¢gdo comprada ou vendida sem que a pessoa que abre a
posicdo tenha alguma atividade ou negociagdo que se relaciona de fato com o ativo
subjacente. Reforgando que para vender no mercado futuro ndo € preciso ter a
propriedade prévia da mercadoria, nem mesmo a sua posse por aluguel. Nem € preciso,
de outro lado, que quem compra no mercado futuro queira se apropriar da mercadoria
(ELTON et al., 2014, p. 25). Nesse caso, tudo que essa parte negociante quer é se expor
as variacoes de preco do contrato futuro, o que é apostar em um movimento do preco,
para cima ou para baixo, para realizar lucro.

Especulacao e hedge no caso de mercados futuros, e porque nao, para todos os
demais derivativos, sdo intimamente interligados. Existe uma divisdo na literatura acerca
das conclusdes do papel do especulador nos mercados futuros. Ha uma série de autores
que defendem que a presenca do especulador no mercado é fundamental para que a
liquidez do mercado seja maior, e assim possibilitar que os interessados em realizar o
hedge possam fazé-lo mais facilmente. Ou seja, haveria mais possibilidades de entrada
e saida no mercado futuro, sem que para assumir ou fechar uma posi¢céo o agente tenha
que aceitar variagdes significativas de preco de entrada ou saida do contrato futuro. O
bid-ask spread tende a ser mais estreito nesse caso. Segundo Working (1976, p. 72),
hedgers teriam preferéncia até em buscar bolsas nas quais houvesse um nimero maior
de especuladores. Em 1923, escrevendo no Manchester Guardian, Keynes (1983, p. 260)
descreveu o especulador nos contratos futuros mais como um portador de riscos do que
como um profeta, fazendo analogia, acerca de sua atividade, com a fungdo de uma
companhia de seguros (id., p. 261). “O que o produtor demanda do especulador néo é
alguém que conhega melhor que ele os panoramas futuros do algodao. Antes, € alguém
que ira tirar de seus ombros a uma probabilidade razoavel de lucro aquela parte do risco

que ele nao é capaz de sustentar” (KEYNES, 1983, p. 262).
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McKenzie (2010, p. 212), por outro lado, entende que quase todos os mercados
derivativos tomam como premissa “as assungodes que a liquidez do mercado” é “fornecida
pela especulagdo”, mas que estas so se validam em tempos normais. Rossi (2016, p.
119), analisando os modernos mercados derivativos cambio, cujos tamanhos sao
significativamente maiores do que os de commodities, entende que a presenca do
especulador como importante fornecedor de liquidez ndo € necessaria. O motivo de sua
nao necessidade, para o autor, € que “o especulador pode ser dispensavel em contratos
onde ha interesses opostos de empresas que demandam hedge como entre uma
empresa exportadora cujo risco € a apreciagdo cambial e uma empresa importadora que

teme uma depreciacao da taxa de cambio” (ROSSI, 2016, p. 119).

3.2.3 Opgoes

As opgdes sdo um tipo de derivativo que possui uma diferenga fundamental para
os contratos a termo e os futuros. A opg¢do, como o nome sugere, nao obriga que quem
a adquiriu exerga o direito correspondente a sua posse, mas, obriga quem a vendeu (ou
langou) que ndo ponha obstaculos a outra parte, caso ela escolha exercer seu direito. Se
a opgao vendida ou langada envolver a entrega de um ativo a um determinado preco, e
guem a comprou optar por exercer o direito, o langador tera que entregar o ativo ao preco
combinado. Isso € algo substancialmente diferente dos contratos a termo: quem vende a
termo tem a obrigagédo da entrega, e quem compra a termo tem obrigacédo a exercer a
compra nos pregos e prazos definidos. Nos contratos futuros, a situagcao é semelhante,
mesmo que o contrato ndo dependa de entrega fisica. A medida em que ha posicées
abertas, as posi¢des perdedoras pagam as vencedoras no ajuste diario ou em tempo
real, e o resultado final sera equivalente ao lucro ou prejuizo de uma compra ou venda
obrigatéria do ativo subjacente, face as condi¢cdes de mercado na data em que o contrato
expira.

Se os direitos relacionados a posse da opgao nao sao impositivos, isso significa
que existe a possibilidade da utilizacdo das op¢des para limitar o valor em risco de perda
ao mesmo tempo em que os ganhos nao possuem um limite definido (FARHI, 1998, p.

50). Nos contratos futuros, o perfil das perdas € mais elastico, podendo chegar até a
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liquidag&o, o que significa zerar a margem*'. Nas opgdes, de anteméo se sabe a maxima
perda possivel. Contudo, o conhecimento da maxima perda possivel n&o é gratuito: deve-
se pagar um prémio, e, na verdade, o prémio € a maxima perda possivel para quem
compra as opgdes. “Nao ha custo ao negociante (exceto pelos requisitos de
margem/garantias) para entrar em um contrato a termo ou futuro, enquanto que a compra
de uma opcéao requer um pagamento antecipado” (HULL, 2022, p. 205). Para quem as
lanca ou vende o perfil das perdas nao é facilmente previsivel e depende das garantias
depositadas.

Existem dois tipos basicos de opgdes: opgdo de compra (call) e opgao de venda
(put). As transacgdes possiveis sdo quatro: compra de um opg¢ao de compra, compra de
uma opcéo de venda, venda de opcao de compra e venda de opg¢ao de venda. Um
contrato de opg¢ao, ao ser langado, deve especificar qual é o ativo, o tipo de opgéo (se de
compra ou de venda), a quantidade do ativo, o prego no qual a transagéo ocorrera (strike)
se o comprador da opgao decidir exercé-la e sua a data de vencimento (BOYLE;
McDOUGALL, 2019, p. 27). Além disso, ha fundamentalmente duas caracteristicas
guanto a data na qual o direito pode ser exercido: se o direito puder exercido apenas na
data de vencimento da opc¢ao, diz-se ser uma opcao de tipo europeu; se puder ser
exercido a qualquer momento até a data de vencimento, diz-se ser de tipo americano.
Portanto, o comprador de uma opg¢ao de compra tem o direito de comprar um ativo a um
determinado preco em uma determinada data, o comprador de uma op¢ao de venda tem
o direito de vender um ativo a um determinado preco a uma determinada data. Os
lancadores das opg¢des, ou vendedores, tém a obrigacdo de garantir que a outra parte
exerca o seu direito se estas decidirem por exercé-lo.

Nesse tipo de contrato, as margens ou garantias que devem ser mantidas pelas
partes também €& assimétrica. Basicamente, quem compra opg¢des (seja de compra, ou
de venda) nao precisa manter um depdsito na margem, nem deixar o ativo subjacente as

opg¢des como garantia, porque a sua perda maxima € dada pelo prémio pago ao se

41 Na verdade, existe o risco de se perder um valor superior & margem depositada. Como se viu na se¢&o
anterior, no momento da liquidagao, a corretora executa, automaticamente, uma ordem oposta a posigcao
aberta, com 0 mesmo volume dessa posigdo aberta, em nome do liquidado. Se a liquidez do mercado
estiver comprometida, pode ser que a liquidagéo ocorra a um prego no qual a margem estivesse negativa,
porque a negociagao ocorreria abaixo do prego para zerar em caso de se liquidar uma posigdo comprada,
ou acima do prego, para se liquidar uma posigao vendida.
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comprar a opg¢ao. Do lado das partes langadoras de opg¢ao, quem vende uma opgéao de
compra, vende um direito para que outra pessoa compre a um determinado prego. Até
que a opgao venga quem vendeu essa opgao deve manter como garantia ou o ativo ou
um equivalente monetario em margem. Quem vende uma opg¢ao de venda, da direito a
outra pessoa de vender para si um ativo a um determinado prego: logo, deve manter em
margem um montante suficiente para comprar o ativo de outra pessoa, se essa desejar
exercer seu direito de venda (BOYLE; McDOUGALL, 2019, p. 36-37).

A anadlise dos ganhos e perdas é importante para tornar mais claro o
funcionamento das opgdes, e nesse aspecto alguns exemplos podem ser uteis. Primeiro,
vamos considerar os ganhos e perdas potenciais, adaptando a partir de Hull (2022) , dos
dois lados da transagdo em uma opgao de compra.

Suponha que a agdo da empresa X seja cotada atualmente em $320. Suponha,
agora, que uma negociante lance (venda) uma opgédo de compra de uma agéo da
empresa X, que da o direito a outra pessoa de comprar aquela agéo, por $340 (prego
strike) em 6 meses. Ela consegue negociar o preco desse direito a $20. Do ponto de vista
de quem compra uma opc¢ao de compra, conforme a descrita, os cenarios sdo 0s
seguintes: a perda maxima sera de $20, que é o preco ja pago pelo direito. Os ganhos
maximos sdo, teoricamente, bastante elasticos. Como prego atual da acdo é $320, a
perda inicial, dada pelo prémio pago para se ter o direito, so iniciara sua reversao se a
acdo se encontrar cotada a um valor acima de $340. Caso contrario, ndo faria sentido
exercer o direito de compra. Suponhamos que a agdo seja cotada a $340 na data de
vencimento. Nesse caso, a parte compradora ndo ganha nada, mas também n&o perde
nada: ela comprara uma acgéo que vale $340 por $320, e ao vendé-la no, posteriormente
ao momento em que exerce o seu direito de compra, tera um lucro suficiente apenas para
recuperar o prémio pago inicialmente. Se a cotagdo passar de $340, havera lucro.

Da parte vendedora, a mesma operagao tem os seguintes cenarios potenciais: seu
ganho maximo, é o valor do prémio recebido: $20. Se para a outra parte ndo valer a pena
exercer o direito de compra, a opgado vai expirar, € a pessoa que langou a opgao
continuara sendo proprietaria da agdo subjacente e tera recebido $20. O lucro sera
reduzido, mas continuara positivo se a agéo for cotada no intervalo de preco entre $340

e $360. Nesse caso, a agdo sera vendida por $340, porque é direito da outra parte, e
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caso esteja, em 6 meses, a um prego de $360, o resultado da operagdo de venda da
opcéo seria nulo: vender uma opgédo a $20 e depois vender uma agdo que vale $360 por
$340 seria o0 mesmo que ter vendido a agéo por $360 na data de vencimento. A partir da
cotacdo de $360, contudo, a operacao de venda de opgdo passa a ser uma redutora de
ganhos. Supondo que a agao dobre de precgo, de $320 para $640, quem vendeu a opgao
tera a obrigacdo de entrega-la por $340. Tendo deixado de ganhar $300 se no tivesse
lancado a opcédo. Se a venda da opgao tiver sido a descoberto, ou seja, sem deter o ativo
para o qual se vendeu a opgao de compra, a pessoa iria ser obrigada a comprar a agéo
por $640 no mercado, e vendé-la por $340 para a compradora da opgdo. Assim, quem
comprou teria um lucro de $300 - $20 do prémio pago, totalizando $280. E quem vendeu
a opgao teria um prejuizo de $300 - $20 do prémio recebido, totalizando também $280.
Agora, vamos considerar um exemplo acerca do langamento de uma opgao de
venda. Suponha que a agdo da empresa X seja cotada atualmente em $320. Suponha,
agora, que uma negociante lance uma opg¢ao de venda de uma agao da empresa X, que
da o direito a outra pessoa de vender aquela agao, gerando uma obrigagao para quem a
langou, por $300 (preco strike) em 1 més. Ela consegue negociar o preco desse direito
de $5. Do ponto de vista de quem compra uma op¢do de venda, nesses moldes, os
cenarios sdo os seguintes: a perda maxima sera de $5, que é o preco pago por adquirir
o direito de venda. Como o preco atual da acdo é de $320, o prémio s6 ndo sera perdido
totalmente se a acdo for cotada abaixo de $300 em um més. Nesse caso, na data de
exercer o direito, quem comprou a opc¢ao de venda, pode ir ao mercado a vista, comprar
a acao se estiver abaixo de $300 e vender a $300 para quem langou a opg¢ao de venda,
realizando um lucro que pode ser ou ndo maior que o prémio. Seu lucro tedrico maximo
tende a $295, que seria 0 caso se a agao caisse nesse periodo a um valor muito préximo
de zero: nesse caso, compra-se a quase zero no mercado a vista, e vende-se por $300
para quem langou a opgéo, e subtraindo-se o prémio pago, tem-se o resultado de $295.
Da parte lancadora da opg¢ao, os ganhos maximos s&o limitados pelo valor do
prémio: nesse caso, $5. Se em um més, o preco da agdo nao cair abaixo do strike de
$300, quem comprou a opc¢ao de venda ndo exercera o direito. Se o preco cair para a
faixa de $300 a $295, entdo o ganho sera diminuido, mas ainda sera positivo. A perda

maxima sera dada pelo prego strike menos o prémio: se o valor da agao se aproxima de
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zero, a outra parte pode comprar no mercado a praticamente zero, e a parte langadora é
obrigada a comprar por $300. Subtraindo-se o prémio recebido de $5, tem-se o resultado
negativo de $295. Esse caso é interessante no seguinte aspecto: as opgdes possuem um
mecanismo de alavancagem implicita, que pode resultar em ganhos e perdas percentuais
consideraveis. Supondo o caso de ganho maximo no exemplo acima, para a parte
compradora o resultado seria um lucro de $295 em um investimento de $5: uma variagéo
percentual de 5.800%%.

Quanto as condigdes de negociagao, as opgdes podem ser classificadas em trés
situacdes. Elas s&o consideradas dentro do dinheiro, in the money (ITM), se naquele
momento valesse a pena exercé-la. Para o caso de uma opg¢ao de compra, se o0 preco a
vista do ativo subjacente for maior que o preco de exercicio (strike), vale a pena exercer
a opc¢ao. Para as opgodes de venda, elas estao dentro do dinheiro se o preco de exercicio,
strike, estiver acima do prego a vista do ativo subjacente. Elas estdo no dinheiro, at the
money (ATM), quando o precgo strike for igual ao prego spot do ativo subjacente, nesse
caso, é indiferente exercé-la ou negociar o ativo subjacente no mercado a vista. E elas
estdo, fora do dinheiro out of the money (OTM), no momento ndo vale a pena exercé-las:
para uma opgao de compra, se 0 preco spot for menor que o prego strike: nesse caso, se
for do interesse comprar o ativo subjacente, € mais vantajoso compra-lo no mercado a
vista. Para uma opc¢ao de venda, se o preco spot for maior que o precgo strike: ou seja,
consegue-se vender o ativo a um prego maior no mercado a vista do que através do
exercicio da opgao.

O efeito alavancagem descrito no exemplo acima ocorre de forma mais acentuada
quanto mais barato for o preco da opcao a ser adquirida. Os fatores que determinam o
preco de uma opg¢ao sédo os seguintes: o prego atual do ativo subjacente, o precgo strike,
o tempo até o vencimento da opgéo, a volatilidade conhecida do ativo subjacente e a taxa
de juros (BOYLE; McDOUGALL, 2019). Todos esses fatores, em suas combinacgdes,
refletem os ganhos potenciais e a chance de a opgao ser exercida: uma metodologia de
calculo dos precos a partir desses fatores € a utilizagado da férmula de Black-Scholes.

Quanto mais proximo do vencimento, por exemplo, e se a opgao estiver excessivamente

42 Uma série de exemplos numéricos de operagdes com opcgdes podem ser encontrados em Parameswaran
(2022, p. 282 e ss.), Farhi (1998, p. 53 e ss.)
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fora do dinheiro, isto é, dependendo de uma grande oscilagao para se tornar dentro do
dinheiro, e assim, podendo ser exercida antes de expirar, mais barata ela sera: afinal, a
chance de o prémio pago ser perdido € consideravel. Quanto mais barata for a opgao,
maior a alavancagem implicita caso ela chegue a improvavel situagao de ser exercida.
Como o numero de operagbes com opgdes € mais diversificado, bem como as
suas combinagdes, o numero de estratégias tanto de hedge quanto de especulagcao é
consideravelmente maior do que nos contratos futuros. Basicamente, quem compra uma
opgao de compra, espera uma alta do ativo subjacente. Quem vende uma opgéo de
compra aposta na sua queda. Quem compra uma opgao de venda espera que O prego
do ativo subjacente caia. Quem vende uma opgao de venda espera uma alta no prego do
ativo subjacente. A semelhanca dos demais contratos, existe a combinac&o entre as duas
estratégias, ainda que os mecanismos especificos sejam distintos. Normalmente, o tema
opgoes € o assunto mais extenso em manuais de financas que lidam com derivativos. As
metodologias, combinagdes de estratégias e modelagem de riscos e modelagem de
precificacdo fogem ao escopo da discussdo desse texto. Em Hull (2022) essa

apresentacao esta disponivel.

3.2.4 Swaps

A definicdo mais direta de um swap, € “um acordo de balcao entre duas empresas
que trocam fluxos de caixa (...) [definindo] as datas quando os fluxos de caixa devem ser
pagos e como eles devem ser calculados” (HULL, 2022, p. 150). Um contrato Swap é o
unico tipo de derivativo no qual o resultado pode n&do ser um jogo de soma-zero para 0s
negociantes diretos. Em ocasides nas quais o jogo de soma-zero se aplica, a perda de
um lado é o ganho do outro. Swaps permitem que isso ndo ocorra para partes
negociantes, se houver vantagens comparativas, mas, por ser um acordo que
exclusivamente lida com valores em circulagido, alguma terceira parte devera perder ou
deixar de ganhar. Swaps séo derivativos negociados em balcdo, ou seja, ndo sao
negociados publicamente em bolsa, e normalmente, s&o utilizados com vistas a gerenciar
risco relacionado com variagdes de taxas de juros e de cambio. Os dados do BIS (2022)

indicam que a vasta maioria dos contratos derivativos de balcdo s&o negociados em torno
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de taxas de juros e cambio: dos cerca de US$583 trilhdes em valor nocional aberto de
mercados de balcdo, US$97 trilhGes sdo contratos de cambio, dos quais US$85 trilhGes
sdo baseados em contratos de swap. US$466 trilhGes sdo contratos de taxas de juros,
dos quais US$355 trilhdes sdo baseados em swaps.

O caso mais simples de swap de taxas de juros € aquele no qual duas partes
desejam trocar os regimes de juros a serem pagos em fungdo dos mercados de crédito
a que tém acesso: uma parte tem acesso a uma taxa de juros fixa e a outra tem acesso
a taxa de juros variavel, mas a ambas desejariam o regime de juros a que nao tém
acesso. Assim, ambas as partes, no caso mais simples, tomariam um empréstimo nos
mercados a que tém acesso e fariam um acordo de swap. Cada uma mantém seu
principal, mas os juros sao calculados em funcédo desse principal. Assim, a parte que
deseja um empréstimo em taxas fixas, mas néo teve acesso, paga o juro fixo para a outra.
A parte que desejaria ter acessado um empréstimo a taxas variaveis, paga a taxa variavel
para a outra parte. Assim, cada uma das partes pagara o regime que desejar, e sera
capaz de saldar os juros no formato contratado com a instituicdo financeira da qual
tomaram o recurso, porque receberam o equivalente da contraparte. (BOYLE,
McDOUGALL, 2019, p. 164). Tomado dessa forma, s6 sera possivel a verificagdo sobre
qual das partes o acordo favorece mais, a partir do movimento das taxas de juros
variaveis.

Um exemplo que permite que o contrato swap n&o seja de soma-zero para as
partes negociantes se da quando existe a presenga de vantagens comparativas. O
exemplo trazido por Boyle & McDougall (2019, p. 168) é capaz de ilustrar bem o caso.
Supondo que uma pessoa X pode tomar empréstimo as taxas de 3.5% fixo ou a taxa
flutuante*® LIBOR - 0.2%. A pessoa Y pode tomar empréstimo as taxas de 4.5% fixo ou
a taxa flutuante LIBOR + 0.4%. Para medir a vantagem comparativa de X, basta ver que
ela tem uma vantagem de 1% em termos fixos, e 0.6% na taxa variavel. X tem uma
vantagem comparativa no mercado de crédito a taxas fixas. O acordo swap sera possivel
se X, possuindo vantagem comparativa em um tipo de mercado de crédito, demonstra

43 LIBOR: London InterBank Offered Rate. Trata-se de uma taxa de juros varidvel de empréstimos
interbancarios de curto prazo.
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preferéncia por outro regime de juros, e se houver uma contraparte disposta a tomar a
posicao oposta. Nesse caso, a vantagem é em taxas fixas, mas X deseja a taxa variavel.

Para concluir o acordo, X tomaria o empréstimo a taxa fixa de 3.5% e Y a taxa
variavel LIBOR + 0.4%. X deseja pagar juros variaveis e Y juros fixos. O tamanho da
vantagem comparativa do negécio € de 1%, que X tinha em relagédo ao juro fixo menos
0,6%, da desvantagem que Y contraiu ao tomar o empréstimo variavel. Assim, a
vantagem liquida é de 0,4%. Supondo que ambas as partes aceitem dividir a vantagem
comparativa igualmente entre si o cenario seria o seguinte:

e X que desejava tomar um empréstimo a taxas variaveis, e que individualmente
conseguiria a taxa LIBOR subtraida de 0,2%, conseguira pagar a LIBOR - 0,4%,
conseguindo economizar 0,2% com relagao ao cenario inicial.

e Y que desejava tomar um empréstimo a taxas fixas, e que individualmente
consegue uma taxa fixa de 4,5%, conseguira pagar 4,3%, economizando também
0.2% com relagao ao cenario inicial.

O arranjo financeiro que possibilita esse caso é o seguinte: primeiro ambas as
partes contraem os empréstimos junto ao setor financeiro, X de acordo com a taxa fixa e
Y de acordo com a variavel. Para as instituicoes financeiras que forneceram o crédito, X
teria que pagar os 3,5% fixos, e Y a LIBOR + 0,4%. O que faz a diferenga é a troca de
fluxos de caixa. Se X paga a LIBOR para Y, e se Y pagar 3,9% fixos para X, o resultado
liquido sera o cenario previsto que permite que cada um economize 0,2%. Vejamos:

e X efetua os pagamentos 3,5% fixos para a instituicdo financeira da qual contraiu
crédito, paga a LIBOR para Y e recebe 3,9% fixos de Y: o desembolso liquido sera
de LIBOR + 3,5% - 3,9%. O que resulta em LIBOR - 0,4%. Ou seja, X contratou
inicialmente um empréstimo fixo, mas foi possivel, com o swap, a obtencao de
uma taxa variavel mais vantajosa do que a que conseguiria individualmente.

e Y efetua pagamentos de LIBOR + 0,4% para a instituicdo financeira da qual
contraiu empréstimo. Paga para X 3,9% e recebe de X a LIBOR. O desembolso
liquido de Y sera de: 3,9% + LIBOR + 0,4% - LIBOR. O resultado é uma taxa de
4,3% fixos. Ou seja, Y contratou inicialmente um empréstimo variavel, mas foi
possivel, com o swap, a obtengdo de uma taxa fixa mais vantajosa do que a que

conseguiria individualmente.
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Na circulagéo capitalista, porém, n&do ha magica. Sem considerar a obtengéo de
valor em produgao, o resultado sempre sera uma soma-zero. De onde provém esse
resultado em que as duas partes contratantes conseguem um bénus? Na verdade, é uma
simples economia através de um negocio combinado. O que as partes X e Y deixaram
de contratar do sistema financeiro nas condi¢gdes inicialmente postas, € o0 que as
instituicbes financeiras deixaram de receber. Uma tautologia. Nao se nega que, esse
recurso economizado através do swap possa se tornar capital investido e,
posteriormente, através de sua aplicacdo produtiva possa resultar no aumento da
producao de valor e mais-valia na sociedade. Porém, esses sao efeitos indiretos que
repercutem na produgdo, assim como € o caso do lucro comercial, dos custos da
circulagdo, da geréncia e dos juros: sdo custos de circulagdo, mas que por sua
especializacdo, se tornam custos menores do que seriam se as proprias unidades
produtivas fossem forcadas a realizar essas atividades.

Apenas a titulo de complementacgao, outros tipos desses contratos sdo os CDS
(Credit Default Swaps) e os swaps cambiais. Quanto ao primeiro caso, € um contrato
bilateral no qual uma das partes se compromete a pagar um fluxo de caixa enquanto a
outra parte o recebe, mas, oferece uma garantia caso algum evento de crédito ocorra. A
protecao desejada nao precisa ser coberta: isto €, ndo € necessario ter algum interesse
direto, como por exemplo, o investimento realizado em uma empresa e uma compra de
CDS para se proteger da sua faléncia. E possivel especular simplesmente comprando
CDS como uma aposta contra uma empresa ou um governo (GOTTESMAN, 2016, p.
265). Ja os swap cambiais sdo uma extensao do raciocinio do swap de taxas de juros,
com uma diferenga: naquele caso, apenas havia a troca dos fluxos de pagamentos, mas
nao do principal. O swap cambial inclui a troca de principais (GOTTESMAN, 2016, p.
270).

3.3 Os derivativos e a Critica da Economia Politica
Formas de contratos derivativos existem desde a antiguidade. Weber (2009)

compila uma bibliografia que chega a demonstrar a existéncia contratos a termo desde

aqueles registrados em tabuletas na Mesopotamia no ano 4000 a.c, passando pela
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Grécia Antiga e a renascenga, até o século XIX, quando, mercados de futuros e opgdes
comegaram a se organizar na Inglaterra, na Francga, na Alemanha e nos Estados Unidos.
Os primeiros desenvolvimentos dos derivativos pertencem, portanto, a uma época
anterior ao modo de producédo capitalista. Estudar o seu processo histérico pode, sem
duvidas, trazer bastante contribuicbes para o estudo de suas formas contemporaneas.
Porém, isso deve ser sempre realizado com o devido cuidado. Embora a forma contratual
possa ser parecida, e mesmo as consequéncias diretas para os seus participantes — o
gue em ultima instancia € o que caracteriza o derivativo —, o seu impacto e a sua funcao
em meio a acumulagao de capital sdo, necessariamente, diferentes por completo. Marx
(1987) lidou com esse problema metodolégico ao observar os desenvolvimentos da
Economia Politica em temas como a propriedade e o dinheiro. Uma das caracteristicas
da critica tedrica de Marx (1987) a Economia Politica é que esta ciéncia ndo adotava
delimitagdes historicas para seus achados.

Isso seria um problema porque quase todas as leis da economia, que sao “leis de
complexos em movimento, sao de natureza historica, pois sua entrada e sua conservagao
em vigor dependem de circunstancias histérico-sociais determinadas” (LUKACS, 2012,
p. 359). Assim, ao mesmo tempo em que é licito, em Marx, retirar paralelos do
funcionamento de categorias a partir de outras sociedades, € igualmente problematico
tentar extrair conclusdes do funcionamento das categorias em uma sociedade,
generalizando-as para outras sociedades.

Portanto, com foco no desenvolvimento desses contratos no modo de produgao
capitalista, € significativa a fundacdo da Chicago Board of Trade (CBOT), bolsa de
derivativos criada em 1848 que opera até os dias de hoje, apds se fundir com a Chicago
Mercantile Exchange (KUMMER; PAULETTO, 2012, p. 11). Tanto a localizagcao da bolsa
quanto o periodo histérico no qual surgem tem uma relagao clara com o tipo de economia
e as necessidades postas para aquele tempo. Situada no meio-oeste estadunidense,
Chicago era um centro propicio para o estabelecimento de armazéns de mercadorias
agricolas e era um dos centros da transformacao das tecnologias de transporte nos
Estados Unidos.

Os graos se tornaram a mercadoria lider no comércio local e internacional.
O comércio internacional financiava importagbes de bens e capital e
criava condicdes econdmicas e sociais na Europa que eram de
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importancia para o mundo todo. Nada contribuiu mais para a revolugao
agricola americana no século XIX do que a mudanca nos métodos de
transporte e negociacao de graos (LEE, 1937, p. 17).

Segundo Kummer & Pauletto (2012), os principais contratos negociados na CBOT
eram contratos a termo. A func&o era permitir que os produtores rurais conseguissem
travar os precos antes de realizarem a sua colheita. No inicio, segundo os autores, havia
alguns problemas institucionais importantes como problemas de risco com a contraparte,
de inadimpléncia e o carater sazonal das colheitas que deixava os armazéns das
mercadorias a serem entregues sujeitos a flutua¢gdées quanto a sua capacidade e seu uso.
Em certos periodos, os armazéns eram deixados ociosos, em certos periodos suas
capacidades eram insuficientes. Para combater esse problemas, Lee (1937) indica que
criou-se uma escala de avaliacdo para tentar uniformizar os produtos negociados,
monitorando a durabilidade potencial do produto e promoveu-se a tentativa de se manter
um constante fluxo de mercadorias e o surgimento de instituicbes de crédito que
garantiriam o fluxo das negociagoes.

Essa descricao pode ser interpretada como um processo continuo de formacéao de
feedbacks positivos. O crescimento da demanda europeia no meio do século XIX tem
intima relagdo com o crescimento industrial e com a revogacgao das leis dos graos no
Reino Unido. Os Estados Unidos eram grandes produtores de graos, principalmente no
seu meio oeste, e Chicago tem uma posigédo geografica privilegiada. As interagdes sao
de tal ordem, que Chandler (1977, p. 213) demonstra que as transformac¢des na industria
de transportes foram essenciais para o estabelecimento dos contratos futuros negociados
na cidade. A relagao entre demanda e oferta é fundamental para as decisées produtivas.
Porém, a agricultura de maior escala implica custos e riscos consideraveis. Assim, o
estabelecimento de um mercado de derivativos com uma estrutura de negociagéo
apropriada é fundamental para que a propria atividade agricola possa prosseguir. Ou
seja, os derivativos produzem um feedback sobre a agricultura, ainda que nao produzam
valor. Por sua vez, as dificuldades provenientes da relagdo entre a agricultura e as
finangas, pede, por sua vez, novas mudancgas institucionais, como uniformizagdo dos
produtos, mecanismos que reduzem riscos de crédito e mecanismos de estoque para
entrega fisica no tempo: um novo feedback das caracteristicas da produgcao agricola

sobre as finangas. Isso torna todo o processo potencialmente mais regular.
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Essa regularidade crescente tem paralelo nas bolsas convencionais onde se
negocia a propriedade de sociedades anb6nimas abertas. Por operarem de maneira
centralizada e organizada, as bolsas convencionais se tornaram modelo da origem das
bolsas de mercadorias posteriores: bases do mercado futuro moderno. Nesse momento
histérico, Hilferding (1981), pioneiro em tantos assuntos, deu uma valiosa contribuiggo.
Em seu O Capital Financeiro de 1910, Hilferding (1981) que cuidadosamente fez as
primeiras analises mais extensas sobre o funcionamento do mercado de capitais,
forneceu, quase certamente, a primeira analise sobre derivativos a partir do ponto de
vista da Critica da Economia Politica. Segundo Sotiropoulos (2012), Engels havia tido a
oportunidade de comentar lateralmente a legislacdo bursatil que se desenrolava sob
Bismarck no final da década de 1870 na Alemanha que visava disciplinar os mercados
futuros. Mas, Hilferding (1981), que contou com beneficio da passagem do tempo e do
desenvolvimento dos mercados, essa analise é tratada de forma autbnoma e com algum
destaque.

Hilferding (1981) nao utiliza o termo derivativos em sua obra, porque essa € uma
denominagéao constituida posteriormente. O autor trata dos mercados futuros sob o0 nome
de bolsa de mercadorias. Hilferding (1981, p. 151), é verdade, subestimou o papel dos
mercados futuros para titulos e agdes, afirmando que esse mercado “apesar de facilitar
0s negocios de titulos, ndo é essencial a eles, e ndo tem influéncia sobre seus pregos”.
Para as mercadorias, entretanto, a opinido do autor era a de que os mercados futuros
seriam um salto maior do que uma diferengca meramente técnica.

Em primeiro lugar, como se viu, as caracteristicas dos contratos futuros se
relacionam a uma tentativa de se superar a necessidade de dupla coincidéncia de
interesses, eliminar o risco de contraparte (inadimpléncia) e facilitar as transagdes por
meio de um mecanismo de compensacgao central que ndo requerem o conhecimento da
identidade da outra parte negociante. Para mercados com entrega fisica de ativo ao final
do contrato, que sao o objeto de analise de Hilferding (1981), é fundamental, como viu-
se para o caso da CBOT, que a mercadoria em questao seja uniformizada. Assim, quem
compra sabe o que compra, e quem vende sabe quais as adequacdes qualitativas

minimas da mercadoria a ser entregue: seu valor de uso.
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Esses mecanismos de padronizagdo, para além de aspectos técnicos, sao
também, para Hilferding (1981, p. 153) um processo que permite que “mercadorias
medidas por qualquer unidade tenham o mesmo valor de uso que todas as demais”.
Segundo o autor, isso € uma criagdo do mercado futuro: essas mercadorias sao, em sua
concepgao, “plenamente intercambiaveis”. Ademais, economicamente, a organizagao
dos mercados futuros tem conexdo com uma discrepancia importante existente nas
mercadorias mais importantes negociadas nesses mercados: existe um hiato entre um
periodo relativo curto de produgéo e um tempo longo de circulagdo, ao mesmo tempo em
gue seu consumo € continuo. Mercados com essas caracteristicas — sazonais — tendem
a produzir uma variancia de precos significativa no tempo. Mas, como os mercados
futuros estdo sempre abertos, € possivel que haja vendas fora da época da colheita,
assim como compras a qualquer tempo. Desse modo, “o produtor ou o importador pode
sempre vender suas mercadorias, € assim o tempo de circulacdo de seu capital é
reduzido” (HILFERDING, 1981, p. 156).

Uma outra consequéncia econémica dessa organizagao dos mercados € que ao
se uniformizar os valores de uso das mercadorias, Hilferding (1981, p. 153) entende que
elas se tornam uma “corporificacdo pura do valor de troca, meros portadoras de preco”.
Na interpretacdo de Hilferding (1981), pode-se depreender, as mercadorias parecem
ganhar uma espécie de fungibilidade, que € uma caracteristica tipica do dinheiro: “as
mercadorias sao equivalentes a dinheiro: o comprador é poupado dos percalcos de
investigar o seu valor de uso, e elas sdo objetos apenas de leves variagdes no prego”
(HILFERDING, 1981, p. 153). Segundo o autor, a sua capacidade de serem vendidas
facilmente é baseada no fato de que essas mercadorias tém diante de si o mercado
mundial e que tudo que tem que ser considerado é se serao vendidas “com lucro ou com
uma perda”. O autor, aqui, esta claramente lidando com problemas que modernamente
seriam chamados de liquidez. Nos mercados futuros modernos € mais comum que se
realize a compensacao financeira por ajuste em margem do que a entrega fisica. Entao
a liquidez é, por assim dizer, ndo s6 a capacidade de se fazer negdcios com pouca
variagao de preco, mas também uma caracteristica interna a formatagcao do proprio

mercado futuro. Na auséncia da possibilidade de se realizar a compensagao por margem,
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entdo a entrega fisica passa a ser importante, e ai avaliar o tamanho da perda no mercado
mundial é a variavel que determina a liquidez.*

De acordo com o raciocinio de Hilferding (1981), essa quase fungibilidade da
mercadoria, atrai especuladores, e esses agentes tém uma fungdo econémica a cumprir.
Para Hilferding (1981, p. 156), claro, a especulagdo nao é produgdo. Contudo, como
esses agentes dependem da continua negociagao e giro de seu capital, eles se engajam
em diversos contratos com maturidades diferentes. “Desse modo, a especulagao cria um
preco para cada momento do ano” (HILFERDING, 1981, p. 156). E isso, para Hilferding
(1981), ndo é condenavel moralmente. Assim o € porque o papel desses agentes seria o
de dar “aos fabricantes e comerciantes a possibilidade de evitar consequéncias
imprevistas de movimentos de pregos”, além de, “protegé-los contra flutuagdes de
precos, e de passar os riscos das mudancas dos precos para os especuladores”
(HILFERDING, 1981, p. 156). Consequentemente, Hilferding (1981), trata o mercado de
derivativos, e em particular, a presenga dos especuladores em seu meio, como um
mecanismo pelo qual os comerciantes e industriais “possam se confinar a sua propria
funcdo” (HILFERDING, 1981, p. 156). A implicagéo disso, é dupla: de um lado, tal como
Marx (2010a) realiza no livro Il de O Capital ao detectar divisdes de trabalho especificas
para determinadas fragées do capital, como o comercial e o bancario, Hilferding (1981)
estende implicitamente esse raciocinio aos participantes dos mercados futuros. A
especialidade e a divisdo do trabalho, para Marx (2010a) sempre aparecia conectada
com uma fungéo que os capitalistas engajados diretamente na produgéo se livravam, a
um custo de sua mais-valia no momento da realizagao, e € atras dessas recompensas

que vao os especuladores.

4 No dia 20/04/2020, quando a pandemia da covid-19 ganhava corpo e as incertezas nos mercados
cresciam, um evento extremamente atipico nos mercados futuros ocorreu, e que pode ser explicado pela
falta de liquidez na compensacéo financeira. Isso porque para fechar uma posigao comprada, &€ preciso
abrir uma posigéo vendida de mesmo tamanho — e isso depende de liquidez, ou seja, negociantes dispostos
a tomar o outro lado da negociacdo. Na auséncia de liquidez no préprio mercado futuro, passam a ser
considerados os percalgos trazidos pela entrega fisica do ativo subjacente. O preco do petréleo WTI futuro
fechou, na referida data, cotado a $37.63 ddlares negativos o barril. Isso significa que, nesse momento,
quem se dispusesse a abrir uma posicado comprada por um barril teria direito a uma compensacao nesse
valor. Isso porque no momento do vencimento do contrato, a parte comprada teria que se dirigir a algum
deposito disponivel para retirar fisicamente o barril e estoca-lo. Na falta de demanda internacional pelo
produto, os armazéns nos Estados Unidos se abarrotavam e os custos de estoque, transporte e
manutenc¢ao da mercadoria fisica se tornaram proibitivos (REED, KRAUSS, 2020).
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De outro lado, ao n&o realizar uma condenagdo moral do especulador, Hilferding
(1981), ao contrario do que possa parecer inicialmente, se conecta com algo que
caracterizou a pesquisa econdmica de Marx (2010). No prefacio a primeira edigao de O
Capital, Marx afirma que em sua analise econbmica as caracterizacbes como
proprietarios rurais e capitalistas, sdo “personificacbes de categorias econdmicas,
corporificagdes de uma classe particular de relagdes e interesses de classes” (MARX,
2010, p. 10). E que, no seu ponto de vista, continua o autor, “menos de qualquer outro
nao pode fazer o individuo responsavel pelas relagbes as quais socialmente 0 mantém
como criatura, por mais que subjetivamente se coloque acima delas” (MARX, 2010, p.
10). Nesse aspecto, o especulador € uma personificagdo econdmica de uma atividade
tornada possivel pelos desenvolvimentos das caracteristicas da produgao capitalista. No
ponto de vista de Hilferding(1985), mais do que tornada possivel, a atividade especulativa
€ uma necessidade econdmica.

A primeira fungcdo do especulador € a de fornecer liquidez aos mercados. A
segunda, € a que permite que o produtor ou negociante repasse a um terceiro o risco de
sua atividade. Porém, o conceito de risco é algo que nao é explicitamente definido na
Critica da Economia Politica: e, apesar de a Critica da Economia Politica poder, em
alguns momentos, prescindir de definicbes, se elas aparecem e se ajustam bem a
explicacdo, elas podem auxiliar na exposi¢ao e no conhecimento sobre o tema. A nogao
de risco aparece dispersa em O Capital em alguns momentos. A Unica de suas apari¢goes
que vai se apresentar aqui € a nogao implicita de risco de mercado quando Marx (2010)
discute a transformacgao de dinheiro em capital. Mesmo no contexto de uma circulagéo
simples, M-D-M, Marx (2010, p. 116) chama o salto M-D como salto mortal da
mercadoria. Se o salto falha, “embora a mercadoria, por si mesma, nao seja ferida, seu
dono definitivamente é (...) a divisdo social do trabalho torna seu trabalho tao unilateral
quanto multilateral sdo suas necessidades”. O que isso significa? Significa que em um
regime no qual a divisdo do trabalho existe, que a determinacao do valor € social, e por
isso, mercadorias estdo sujeitas a revolugdo de valor e depreciagdo moral, ndo ha
garantia nenhuma que uma mercadoria sera convertida em dinheiro, e nem que, se
convertida, sera suficiente para corresponder ao valor. No regime de divisdo de trabalho,

as necessidades sdo multilaterais diante da unilateralidade do trabalho. Em uma situacao
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de reproducdo ampliada, D—M-D’, a n&o realizacdo do ciclo M-D’ tem resultados
semelhantes, mas, nesse caso, ndo sao so as necessidades multilaterais do capitalista
que tenta realizar o valor que podem impedidas de serem realizadas, mas toda uma
cadeia de acumulagao de capital.

Como o especulador negociando em uma bolsa de mercadorias toma para si
riscos, Hilferding (1981) é capaz de trazer como contribuicdo uma definicdo que parece
ser capaz de englobar os dois tipos de risco: tanto o risco fundamental, do salto mortal
da mercadoria, quanto do especulador que esta disposto a tomar para si as incertezas
na realizagédo do valor. Sua definicdo € a seguinte, riscos s&o “graus variados de certeza
no qual um lucro que se origina na produgao sera efetivamente realizado na circulagao”
(HILFERDING, 1981, p. 157). Contudo, como o lucro capitalista € originado na produgao
mas realizado na circulacédo (HILFERDING, 1981, p. 156; MOSELEY, 2016), o que a
tomada de riscos pode trazer para o especulador ndo € uma espécie de lucro “originario”,
baseado em mais-valia diretamente produzida, mas “variagdes na distribuicdo do lucro”
(HILFERDING, 1981, p. 157). Sotiropoulos (2012, p. 6) entende que essa definicao de
risco de Hilferding seria insuficiente porque desconsidera o risco envolvido na producéo,
e esta correto. Porém, no contexto da discussé&o, é bastante claro que Hilferding (1981)
esta explicitamente discutindo problemas de realizacdo da mais-valia, isto €, a mais-valia
ja produzida. E claro que a separacdo entre mais-valia ja produzida e em processo de
circulagdo € meramente formal: o verdadeiro processo capitalista condiciona o capital
coexista em suas formas dinheiro, mercadoria e producido continuamente. Mas a
abstracao de Hilferding ndo so6 é razoavel, como também necessaria.

Além do mais, Hilferding (1981) ao definir a origem do lucro do especulador como
baseada em atos que se envolvem na disputa pela realizagao do lucro, mas ndo em sua
formagao, deixa claro um aspecto bastante importante para as discussdes que enxergam
o recrudescimento do mercado financeiro, bem como as inovacdes a ele associadas,
como uma tentativa generalizada do capital em restaurar sua lucratividade. Se atividade
de especulacao se da apenas no espacgo da circulagao, entdo, € mera captura de renda:
um lado perde para que o outro ganhe.

Por fim, Hilferding (1981) destaca o papel que os mercados futuros tém na

formagao do preco das mercadorias. Nao s6 é possivel repassar o risco da flutuagao de
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precos aos especuladores, como também, o carater sazonal da producdo dessas
mercadorias torna suavizado pela atuagdo constante dos mesmos. Portanto, “a
especulacao causa flutuagbes de pregos mais frequentes, e portanto, em muitos casos,
menores, que se cancelam mutuamente no longo prazo” (HILFERDING, 1981, p. 159).
Como consequéncia, o tempo de circulagao pode ser reduzido a zero, além de reduzir o
papel do capital comercial, colocando o capital bancario em seu lugar e estender o
dominio do capital financeiro sobre o comércio e a industria (HILFERDING, 1981, p. 169).

Uma implicagédo importante acerca da analise de Hilferding (1981) € que se deve
ter dois pontos de vista em mente acerca do papel do especulador na capacidade de
eliminar riscos: dos muitos capitais e do capital em geral. E o problema é que esses dois
pontos de vista sdo duas instancias reais e coexistentes do capital. Entdo, quando
Hilferding (1981) considera que ha a eliminagéo do risco do produtor quando este negocia
com o especulador no mercado futuro, trata-se de uma afirmacao do ponto de vista dos
muitos capitais. O problema € que quando essa pratica é generalizada, é necessario que
se considere que no capital em geral todos esses riscos sdo meramente deslocados para
diferentes figuras em seu interior. Assim, o risco que em sua definicdo era um problema
do salto mortal da mercadoria passa a ser um problema do salto mortal da imensa
colecao de mercadorias que caracteriza o modo de producéo capitalista. O deslocamento
e a dissipacao dos riscos so tem efeito protetivo para os muitos capitais se no capital em
geral o salto mortal da imensa cole¢gdo de mercadorias prosseguir. Se este salto néo
acontecer, a liquidez progressivamente desaparece, e a confianga no mercado mundial
como garantidor ultimo, conforme observou Hilferding (1981), se torna ainda mais
fragilizada.

Hilferding (1981), porém, escreveu ainda em uma fase na qual a funcdo dos
derivativos nao era suficientemente generalizada. Os mercados mais importantes de sua
época se relacionavam aos futuros de mercadorias e agcées. Contudo, como se viu,
atualmente os mercados nos quais esses negocios se processam de maneira mais
significativa sdo os de taxas de juros e cambio. Ha razbes estruturais para essa
disseminagdo e mudanga do escopo da atuagdo dos derivativos. Hilferding (1981)
relacionou os derivativos ao mercado para o qual tinham fungéo, deixando uma ligdo. E

assim também deve ser para o debate posterior. Alias, o pioneirismo de Hilferding (1981)
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€ tamanho que o tema permaneceu adormecido na perspectiva da Critica da Economia
Politica por praticamente um século, até ser retomado por Bryan e Rafferty (2006) que
deram a origem a um ainda incipiente debate posterior.

Portanto, seguir as licdes de Hilferding (1981), ao se observar o ambiente
econdmico no qual as instituigdes financeiras se desenvolvem €& também seguir a
perspectiva do velho Marx, que entendia que o modo de produgdo capitalista que
analisava, ja detinha instituicdes financeiras em seu centro (PAULA et al, 2016, p. 215) e
que essas proprias instituicbes se transformavam e retroagiam sobre a propria produgéo
(PAULA et al, 2016, p. 212). Por exemplo, sem a necessidade de o capital circular mais
rapidamente, ndo haveria ferrovias. Isso torna necessario um empreendimento conjunto
para estabelece-las com a formacgao da sociedade andénima. Mas, a causalidade nao é
unilateral, e 0 amadurecimento da sociedade anénima passa a ser promotora de novas
oportunidades produtivas. Arranjos financeiros modificam a produgéo: Dunning & Lundan
(2008, p. 183) mostram que o desenvolvimento dos mercados futuros nos anos 1930,
‘(como por exemplo, borracha, cha e café) (...) eventualmente iriam erodir varias
vantagens da integragao vertical”’. Ja nos anos 1950, Reddaway, Potter & Taylor (1968)
observaram que poucas empresas britanicas ainda eram possuidoras de investimento
direto no setor de matérias primas no exterior. Essa perda de fungdes por parte das
empresas, contudo, em nada reduziu o papel da empresa multidivisional (CHANDLER,
1977). Ao contrario, a expertise adquirida seria a base para a fundagéo da moderna firma
multinacional (DUNNING & LUNDAN, 2008).

Segundo Albuquerque (2020, p. 162), "o numero de canais pelos quais diferentes
paises e regides podem ser conectados aumenta com o tempo e 0 numero de conexdes
também cresce. As fontes internacionais de desenvolvimento combinado expandem". A
moderna firma multinacional que se encontra no centro desse processo se desenvolve,
inicialmente, a partir de processos de investimento direto e de portfélio. Internacionaliza-
se assim, o comércio e o investimento (BRYAN; RAFFERTY, 2016, p. 51). Esse tipo de
empresa esta particularmente relacionado com dois outros fatores importantes para a
disseminacgao dos derivativos de acordo com a perspectiva de Bryan & Rafferty (2016).

Em primeiro lugar, essas modalidades de aplicagdo de recursos requer que se

considere, entre outras coisas, o papel das taxas de cambio dos diferentes paises
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(HYMER, 1976, p. 8), principalmente, em relagdo a moeda da matriz, na medida em que
seu interesse é repatriar os lucros. O problema da taxa de cambio é amplamente
determinado por fatores que escapam a firma multinacional individualmente, a menos
gue se trate de um pais pequeno com uma unica empresa exportadora que polariza toda
a sua atividade econdmica. Contribui para esse problema, o fato de que entre o final dos
anos 1960 e inicio dos anos 1970, os Estados Unidos se encontravam com dificuldade
em garantir a paridade do ddlar com o ouro, e, assim, em 1971, Nixon suspendeu a
conversibilidade do ouro com dolar. O regime que se seguiu foi o de taxas de cambio
flutuantes (BRYAN; RAFFERTY, 2006, p. 118). A volatilidade dos mercados, ent&o, seria
combinada com os choques do petroleo (BRYAN; RAFFERTY; 2006, p. 50).

A crescente importancia das finangas e aquisicdes também seria fundamental para
as consideragdes sobre fatores cambiais (BRYAN; RAFFERTY, 2006, p. 51). Chesnais
& Simonetti (2000, p. 10) indicam que a desregulagdo financeira teve um papel
fundamental para esse processo. Como consequéncia, ha um processo de
descentralizagdo da produgdo ao mesmo tempo em que ha a centralizagdo do controle
sobre os fluxos de caixa. “O centro administrativo dessas redes globais de produgao é,
hoje, normalmente um aparato gigante para coletar e realocar dinheiro” (GUTTMANN,
2016, p. 101).

Bryan e Rafferty (2006, p. 51), contudo, consideram que essa abordagem néo é
suficiente porque os derivativos financeiros teriam continuado a crescer mesmo quando
a volatilidade do mercado se reduziu historicamente. Portanto, para os autores, a
explicacdo que se baseia no par hedging-especulacdo nao € suficiente. Seria mais
importante, para eles, a propriedade que os derivativos tém de promover o que chamam
de mesclagem (blending). A mesclagem é o processo que Bryan e Rafferty (2006, p. 12)
entendem como o meio pelo qual é possivel que se estabeleca relacdes de precos que
facilmente podem se converter entre os multiplos ativos. Dessa forma, os “derivativos
fundem diferentes formas de capital em uma medida singular” (id., p. 12). Assim, segundo
os autores, torna-se possivel que se converta coisas como ideias e percepgdes, clima e
guerra “em mercadorias que podem tomar pregos relativos entre si e negociadas
lucrativamente” (id., p. 12). Desse modo, multiplica-se a capacidade de que as diferentes

formas de ativos possam ser, supostamente, mais facilmente comensuraveis entre si. A
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outra caracteristica fundamental, para os autores, € a vinculagdo (binding). Os derivativos
sdo capazes de vincular o presente e o futuro. Como viu-se anteriormente, Hilferding
(1981) ja havia estabelecido essa propriedade para a bolsa de mercadorias.

Esses pontos precisam ser debatidos. Quanto a mesclagem: para o autor, em
primeiro lugar, trata-se de dar aos derivativos uma ampla fun¢gdo de comensurabilidade.
Sem duvida que, no tempo, os derivativos conferem a possibilidade de precificagao.
Assim, sdo capazes de refletir, numericamente, expectativas acerca do futuro por parte
daqueles que se envolvem em sua negociagao. Hilferding (1981) demonstrou o potencial
de suavizacio dos preg¢os que os derivativos possuem. A comensurabilidade, contudo,
nao €& uma propriedade exclusiva dos derivativos. Marx (2010) demonstra que a
comensurabilidade é uma propriedade propria das mercadorias. As mercadorias
possuem tempo de trabalho socialmente necessario, possuindo, assim, valor. E a
propriedade de serem portadoras de valor que faz delas comensuraveis. Dai as
dificuldades quanto aos debates se em Marx (2010) necessita-se ou ndo de uma espécie
de dinheiro-mercadoria para que a comensurabilidade, e todas as funcdes derivadas,
como medida de valor e padréo de pregcos possam emergir.

O fato de os derivativos conseguirem dar prego a coisas que anteriormente nao
poderiam ser precificadas como o clima, o resultado eleitoral de um pais, ou o risco fiscal
de uma nacao, traz uma discussao interessante. Uma situagao semelhante foi observada
indiretamente por Marx (2010). Em O Capital, Marx (2010) analisando objetos que
poderiam ter prego mas nao ter valor afirmou o seguinte: “objetos que em si mesmos nao
sdo mercadorias, como a consciéncia, a honra etc. sao capazes de ser oferecidos a
venda por seus possuidores, e, assim, adquirirem através de seu preco, a forma de
mercadorias” (MARX, 2010, p. 112). Assim, esses objetos adquirem forma de
mercadoria, e, portanto, comensurabilidade.

Bryan e Rafferty (2006, p. 139) completam com a tese de que os “derivativos,
podem nao ser mercadorias no senso normal do termo, eles sdo um tipo de mercadoria
(uma meta-mercadoria se se quiser) que é produzida para servir fungdes monetarias
explicitas”. “Nos olhamos para os derivativos financeiros como uma forma de dinheiro
mercadoria” (ibid.). Os autores afirmam que analisar os derivativos individualmente é algo

diferente da analise do sistema de derivativos. No sistema de derivativos, suas partes
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constituintes ganham as seguintes propriedades: em combinagao, eles s&do capital. Mas,
“diferentemente do nosso conceito tradicional de capital, esses contratos em papel néo
precisam envolver a propriedade ou posse de nenhum ativo subjacente” (BRYAN;
RAFFERTY, 2006, p. 13). A consequéncia ultima da mesclagem & que ao generalizar
algumas propriedades do dinheiro para os derivativos, e por consequéncia, estabelecer-
se uma forma de capital abstrato, os derivativos poderiam “ser reduzidos ao risco
mercantilizado, que, na esséncia, € o que derivativos sdo: mercadorias que gerenciam o
risco” (BRYAN; RAFFERTY, 2006, p. 38).

De fato, uma das principais caracteristicas do derivativo € a possibilidade de se
repassar a outra pessoa no mercado o risco de algum valor ndo se realizar. Nesse
aspecto, a definicdo de risco de Hilferding (1981) precisa ser ampliada para abarcar
também elementos do capital ficticio no seguinte sentido: esses elementos ndo possuem
valor, entretanto, podem ser precificados conforme o mercado e as taxas de juros
vigentes, ja que existe uma relagcdo entre o preco que se paga e o potencial fluxo de
renda esperado do capital ficticio. O risco € o risco de performance: nao somente realizar
a mais-valia, como é o caso para as bolsas de mercadorias, mas, de garantir, também,
os fluxos oriundos de outros tipos de papéis. Isso s6 € possivel na medida em que se
generalizam as potencialidades do derivativo em adotar fungdes do dinheiro. Claro que
performar fungdes nao quer dizer que os derivativos possam ser substitutos do dinheiro
porque apenas este € equivalente geral. Nisso também se destacam as propriedades da
mesclagem (blending): quando se pode precificar coisas heterogéneas constroi-se uma
ponte entre o padrao de pregos de objetos que sdo mercadorias propriamente ditas e o
padrao de precos entre objetos cujo rendimento depende de sua performance sem a sua
posse, que sao os chamados ‘ativos’ subjacentes aos derivativos.

Em textos posteriores, Bryan e Rafferty (2006, p. 99) ponderam sobre o alcance
dessas propriedades que os derivativos podem assumir do dinheiro. Para os autores, os
derivativos tém apenas caracteristicas do dinheiro, mas ndo se encaixam em uma
definicdo classica. Nesse aspecto, defendem a nogao de que o que importa € que os
derivativos se aproximam do dinheiro porque sao portadores de alta liquidez. E definem
liquidez como “a habilidade de serem convertidos em outra coisa com a minima perda de
valor ou tempo” (BRYAN E RAFFERTY, 2006, p. 99). A sua facilidade de se converter
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em outra coisa se da pelo fato de que a negociagdo com derivativos normalmente € um
processo simples no qual ndo ha custos significativos de transacao: ninguém toma a
propriedade de um objeto ao se ter uma posicdo em derivativo, mas apenas uma
exposicao a sua performance. Isso, para os autores, torna esses ativos altamente
liquidos.

Certamente, em contratos futuros em bolsas altamente organizadas, montar ou
desmontar posi¢cdes € um processo simples, porque ha um volume de negociagbes
consideravel que da a esses derivativos a caracteristica de dinheiro. Porém, nem sempre
€ assim. Viu-se acima, em nota de rodapé, o exemplo que ocasionou a formacao de
precos futuros negativos para o petréleo WTI em funcao da falta de liquidez no mercado
futuro. Os dados do BIS (2022) também indicam que a maior fatia dos contratos sao
negociados em balcdo e ndo em bolsa. Esses contratos de balcdo possuem a
caracteristica de serem, normalmente, bilaterais e podem possuir caracteristicas mais
propriamente de obrigacdes do que de dinheiro, ndo sendo facilmente rescindiveis ao
interesse de quem quer desmontar uma posigao.

Para defender sua tese, os autores estendem a ideia de que , “o dinheiro esta
recebendo atributos caracteristicos do capital e o capital atributos caracteristicos do
dinheiro” (BRYAN E RAFFERTY, 2012, p. 101). Isso é verdadeiro. O que € isso, se nao,
a teoria do dinheiro de crédito (LAPAVITSAS, 2017a)? E se todo o dinheiro torna-se
potencialmente capital, e o capital pode ser também capital-mercadoria, também é
verdade que ha uma crescente “borragem dos conceitos de dinheiro, mercadoria e
capital” (BRYAN E RAFFERTY, 2012, 2012, p. 102). E que essa borragem entre as
categorias tém relagao direta com a decomposicao da “associacéo direta do dinheiro com
o estado (recebida acriticamente do keynesianismo)” (id., 2012, p. 102).
Desconsiderando que a teoria do dinheiro em Keynes nao € associada diretamente ao
Estado — a endogeneidade da quantidade de moeda cumpre um papel fundamental em
seu modelo (CARVALHO, 2013) — ndo é preciso, contudo, que essa forma dinheiro se
decomponha para que essas propriedades aparegam. Isso ja estava em Marx (2010)
enquanto lidava com dinheiro metalico e seus simbolos.

Bryan e Rafferty (2014) entendem que ha um outro aspecto que é complementar

ao binding e blending. Para os autores, a logica dos derivativos tem um impacto que é
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extra-econdbmico. Uma coisa extremamente importante € que o derivativo permite
decompor uma mercadoria: ndo € necessario ser possuidor de seu valor de uso para se
expor a sua performance no mercado. Se decompde uma mercadoria ndo sé em valor
de uso e valor de troca, mas também, considera-se os riscos da performance de seu valor
de troca no tempo. Assim, se houver dimensdes quantificaveis, € possivel que essas
dimensbes “possam ser interpretadas pelas lentes do risco e negociagao de risco de um
modo que € improvavel que [fosse aplicado] a ‘coisa’ original” (BRYAN E RAFFERTY,
2014, p. 892). Isso € a base para o que chamam de “forma derivativo”. Portanto, tem-se
o binding e blending, mas também a capacidade de decomposigao. Isso € fundamental
na perspectiva dos autores, porque isso € o que seria o verdadeiro significado de
financeirizagdo, segundo a sua opinido: a financeirizagao, assim, “ndo significa que o
setor financeiro esta se tornando maior, mas que os modos financeiros de se calcular
estédo se tornando mais pervasivos socialmente” (BRYAN E RAFFERTY, 2014, p. 891).

Os autores afirmam que as recentes mudancas no mundo do trabalho tém direta
relacdo com isso, porque permite-se utilizar da performance dos trabalhadores sem que
se exponha aos ‘riscos’, por exemplo, de um contrato formal. E bastante curioso que os
derivativos se disseminaram justo numa época em que esse processo se iniciava: a
producao flexivel de modelo toyotista, com seus lemas famosos, como just in time e
terceirizacao (ANTUNES, 2009, p. 56). No fundo, é a légica de reduzir os custos, mas
também os riscos de manutencgao de estoques grandes e de responsabilidade por partes
do trabalho que antes eram executadas no interior de uma fabrica. Em ultima instancia,
as finangas tém um chéo, e existe uma continua geragao de feedbacks positivos entre a
producdo e a circulacdo. E por isso que é particularmente dificil situar o papel dos
derivativos apenas como resultado de interesses puramente especulativos. Isso permite
corroborar a conclusdo de Carrara (2019, p. 197), que diz: “o estudo do mercado néo
pode se restringir a aspectos puramente econdmicos, mas deve avaliar a articulagdo com
aspectos sociais e institucionais”.

Norfield (2012) em debate com Bryan e Rafferty, oferece uma contribuigéo
interessante quanto ao par hedge e especulagéo tipicos da discussdo em torno de
derivativos. Para Norfield (2012), é praticamente impossivel de se discernir entre as duas

estratégias, especulacdo e hedge, ao se olhar somente para os dados. Nao s6 porque
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definir especulacdo ou medir o nivel de especulacéao é dificil, mas porque a “incerteza de
preco e risco confrontam todos os agentes no sistema de mercado capitalista. Cada um
deve agir num jeito que proteja e expanda a lucratividade de uma empresa” (NORFIELD,
2012, p. 113). E nesse sentido, “todos os especuladores serdo hedgers e todos os
hedgers serao especuladores em algum grau” (NORFIELD, 2012, p. 113). Isso nada mais
€ do que dizer que os imperativos do capital conformam todas as classes a agirem
conforme seus designios. Como o capital se impde pelo motivo da auto-expanséo,
proteger seu valor é fazé-lo crescer. E qualquer posse de ativo, em algum sentido, como
exposto anteriormente, € equivalente a uma posi¢cao comprada no mercado futuro.
Depender da compra futura de qualquer ativo, seja como meio de produgao ou de
subsisténcia, €, também como exposto anteriormente, estar com uma posi¢céo vendida
aberta. Como bem afirma Heinrich (2012, p. 168) seria errado opor “mercados financeiros
‘especulativos’ a producao capitalista ‘sélida’. Todo ato de producao capitalista contem
um elemento especulativo, ja que nenhum capitalista pode estar completamente certo
que ira realizar seu valor ou a qual prego”.

McKenzie (2011) entende que os derivativos s&o elementos desestabilizadores.
Sua analise entende que “nds criamos um sistema financeiro a imagem de um cassino.
Noés nao deveriamos ficar surpresos quando apostas desproporcionais com fichas [de
poker] sofisticadas ameacarem a viabilidade do sistema em geral” (McKENZIE, 2011, p.
213). O autor ndo entende que por si s6 os derivativos sejam os responsaveis pela
configuragdo da economia sob a forma de um cassino porque sdo uma chave importante
para o gerenciamento de risco e que a liquidez provém, de fato, da participacdo dos
especuladores. Mas, diz McKenzie (2011, p. 211), esse sistema s6 pode funcionar bem
sob o que chama de condi¢bes ‘normais’. A liquidez no mercado de derivativos €&
ameacada em momentos de crise e a “dinamica de mercado é tal que é precisamente o
especulador quem procura a saida primeiro” (ibid.). Para o autor, isso é especialmente
verdadeiro, porque a manutengdo de margens nao é necessariamente realizada com
capital proprio, mas através do uso de crédito. Como viu-se anteriormente, em operacgoes
de mercado futuro, a utilizagado de alavancagem € um processo muito simples, mas que
potencializa os riscos de liquidagdo. Opgdes, por sua vez, possuem alto grau de

volatilidade implicita a medida que o mercado se move.
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Por vezes, a discussédo sobre derivativos gira em torno do par especulagdo e
hedge e ha motivos para isso. E a expressdo mais imediata e que capta efeitos praticos
de sua utilizagao e é dai que se originam os problemas ou solugdes que esse mercado
pode trazer. A contribuicdo da Critica da Economia Politica é tentar dar um passo ao
analisar algumas implicagdes sistémicas. Em primeiro lugar, os derivativos s&o
categorias que vivem no mundo da circulagdo. Sendo assim, qualquer tentativa de ganho
ou recuperagao da lucratividade geral através de seu uso é extremamente limitada e so
pode se dar a partir de trés circunstancias basicas: 1) apropriacdo de mais-valia
produzida mas ndo realizada por certos grupos capitalistas; 2) reapropriacédo da mais-
valia convertida em tributacéo; e 3) promogao de pauperismo absoluto em longo prazo.
Todas as trés possibilidades s&o limitadas no longo prazo para o ponto de vista do capital
em geral. Mas, ndo quer dizer que essa estratégia ndo possa ser utilizada por agentes
especificos, e potencialmente significativos, dos muitos capitais. Ainda do ponto de vista
dos muitos capitais, pode-se concordar com Norfield (2013, p. 166) quando este afirma
que a expansao dos derivativos € resultado de uma luta para a restauragdo de sua
lucratividade. Contudo, o autor usa o termo “decrepitude” para descrever o estagio do
modo de producao capitalista antes da disseminagao desses instrumentos financeiros.
Nesse aspecto, talvez fosse mais adequado que se falasse em “metamorfoses do
capitalismo” (FURTADO, 2002), do que propriamente em decrepitude, ja que € nesses
momentos que este modo de produgéo exibe a sua grande plasticidade.

O problema aparece, entretanto, quando se toma o ponto de vista do capital em
geral, ao invés dos muitos capitais. Nesse caso, a pergunta tem que ser: como arranjos
financeiros, de qualquer natureza, sdao capazes de driblar um problema crénico de
acumulagao de capital? Sem duvida, as finangas tém uma relativa autonomia. Se nao
tivessem, crédito ndo produziria nenhum efeito sobre a economia. O problema é que
derivativos, por esséncia, sao elementos presos a esfera da circulagao. Dizer que uma
economia nacional ou global € capaz de recuperar sua lucratividade através de seu uso
€ incorrer no mesmo problema desvendado por Marx (2010) ao analisar dificuldades na
transformacdo de dinheiro em capital. Naquele texto, Marx (2010), como exercicio,
mostra que seria impossivel que a classe capitalista como um todo, ou pelo menos parte

consideravel da mesma, pudesse se expandir na base de se vender mercadorias acima
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de seu valor. Todo vendedor € também comprador, e desse modo os ganhos se anulam
a medida em que a circulagao continua. Entdo, os derivativos, sendo presos a esfera da
circulagao, do ponto de vista do capital em geral, nao podem ser explicados apenas por
essa via.

Os derivativos n&o alteram a natureza ultima do modo de produgao capitalista cuja
acumulagao de capital, especialmente no longo prazo, depende exclusivamente da
producdo de mais-valia, por mais que seja possivel sofisticar e impor camadas entre a
sua producao e a sua realizacido. As formas mais sofisticadas, contudo, ndo sao in6cuas
e ndo devem ser ignoradas. Elas tém um papel a cumprir. E mesmo que os derivativos
se situem exclusivamente no processo de circulagio, ainda nesse caso, é extremamente
importante a sua analise porque ndo ha garantia que a mais-valia ira se realizar. Mais
improvavel, ainda, € a garantia de que quem vai realizar a mais-valia seja a propria
unidade produtiva onde foi originada. A producdo da mais-valia ndo garante a sua
realizacdo nem a sua captura. A formacgao da taxa lucro nao se da harmonicamente, mas

em conflitos. Os derivativos sdo uma expressao desse conflito.
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4 A CRISE COMO POSSIBILIDADE E A CRISE DE 2008

A articulacdo de crises, crédito e derivativos, pode ser desenvolvida no contexto
da crise como possibilidade e € uma agenda de pesquisa importante. Porém, aqui busca-
se fazer um exercicio de articular essas trés tematicas a partir de um caso concreto a
nivel dos fatos: a crise de 2008. A larga utilizagdo de mecanismos de securitizagado de
dividas hipotecarias (crédito) e vultosas apostas ou hedge a partir swaps de risco
(derivativos) colocaram a crise de 2008 como possibilidade. Como se viu no primeiro
ensaio, entretanto, da crise como possibilidade n&o se extrai a crise concreta. Portanto,
atribuir um evento de tal monta apenas aos niveis de regulagéo ou a exposi¢cao excessiva
a posicoes alavancadas e de alto risco ndo é uma explicagao suficiente. Contudo, para
que a crise ocorra, sempre deve se formar antes a crise como potencialidade. A crise de
2008, em particular, mostrou como a conjungao de dois elementos possibilitadores de
crise podem se confluir na sua formagao, como é o caso do crédito e dos derivativos.

Uma explicagdo mais completa da crise, deve considerar, baseando-se nos limites
da esfera produtiva do porqué de uma certa estrutura de posi¢des financeiras se formar
ou se tornar necessaria. A formacao dessas posi¢cdes pode ser oriunda de diversos
mecanismos que resultam em uma compressao da taxa média de lucro. E, uma vez que
estdo formadas, elas retroalimentam a sua prépria causa, e isso leva a crise. Este ensaio,
contudo, ndo tem a intencéo de dar conta da exposicao das causas efetivas da crise de

2008, mas, de indicar elementos que confluem para a formacao de sua possibilidade.

4.1 Antecedentes

A discussao concreta sobre uma crise no capitalismo pode buscar antecedentes a
qualquer ponto da historia desse modo de produgédo que se deseja porque por mais que
0 seu desenvolvimento ndo seja linear, sendo, antes repleto de contradi¢gbes, “com o
capitalismo é inaugurada uma histéria cumulativa” (LEFORT; KARTEN, 1978, p. 635).
Como os anos 1970 sdo um momento histérico no qual uma série de inovacdes
financeiras, trabalhistas e monetarias estdo centradas, este trabalho tomou por opcéao

iniciar a partir desta década. O aspecto central dos desenvolvimentos do crédito se situa
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em torno dos processos de securitizacdo relacionados ao mercado hipotecario.
Securitizagdo nada mais € do que o processo de “criacado de titulos [securities], em sua
maioria titulos de renda fixa [bonds] a partir de fluxos de caixa” (GAUTHIER, 2020, p. 9).
Os desenvolvimentos da securitizac&o, por sua vez, possuem conexao com o contexto
econdmico geral, ndo podendo ser analisado de maneira isolada.

O aspecto monetario do problema teve inicio no governo Nixon, em 1971, quando
este retirou os Estados Unidos, de modo unilateral, do acordo de Bretton Woods. As
razbes pelas quais esse movimento ocorreu escapam a presente tese. Contudo, o que
ficou patente é o fato de que as moedas passaram a flutuar entre si sem nenhuma ancora
metalica (TOOZE, 2018, loc. 839). Inicialmente, ndo se observou inflagao galopante, ao
contrario do que esperavam os criticos da ruptura unilateral. Apenas 8 anos depois, em
1979, a inflacdo atingiria um patamar que demandaria alguma ag¢do mais drastica do
FED*, chegando a 14% ao ano. Nesse momento iniciou-se o choque Volcker com
significativas elevagdes das taxas de juros. Entre janeiro de 1979 e junho de 1981 a
Federal Funds Rate efetiva saiu de 10,7% para atingir um pico de 19,1% (BOARD OF
GOVERNORS, 2020). A onda de choque produzida por esse movimento foi imensa: o
dolar se elevou perante todas as demais moedas (TOOZE, 2018, loc. 839). O choque
contracionista derrubou os niveis de emprego e causou crises importantes no Reino
Unido e na Alemanha (ibid.). Mas, a inflagao se reduziu, chegando a um patamar de 3%
em 1983 (TOOZE, 2018, loc. 839). Esse processo causou importantes mudangas. De
acordo com Tooze (2018 loc. 847), isso nao derrubou apenas a inflagdo mas também “a
base manufatureira das economias ocidentais e com isso o poder de barganha dos
sindicatos. Eles ndo seriam mais capazes de puxar os salarios para cima em alinhamento
com o nivel de pregos”.

Essa perda de décadas em termos de poder de compra por parte dos
trabalhadores teria uma relacdo peculiar com o futuro modelo de financiamento
residencial nos Estados Unidos. E essa nova maneira de fazer negocios, uma década
depois, se conectaria com novas maneiras de promover a securitizagcdo de papéis

hipotecarios. O sistema de financiamento habitacional, que durava desde as reformas do

4% Eichengreen (2008, p. 139) entende que os dois choques do petréleo ocorridos na década ndo podem
ser negligenciados ao se considerar essa aceleragao inflacionaria.
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periodo do New Deal, sofreu uma ruptura importante com o choque Volcker. Na década
de 1930, de acordo com Tooze (2018, loc. 839), o financiamento habitacional havia
passado a ser baseado em bancos comerciais e saving banks, ou seja, um sistema
baseado nos chamados savings and loans. A caracteristica principal desse modelo era a
oferta de crédito de longo prazo com taxas de juros fixas. De acordo com 0 mesmo autor,
ja no final dos anos 1960, empréstimos com juros fixos a 30 anos, com entradas a ordem
de 5% eram o normal desse mercado. As savings and loans, de outro lado, se
financiavam através de instituicbes depositarias que ofereciam, de acordo com Tooze
(2018), fundos garantidos pelo governo com taxas de juros reduzidas. No final dos anos
1960, de acordo com o U.S. Census Bureau (2020), algo em torno de 64% das familias
americanas ja habitavam suas casas proprias. A tendéncia crescente se manteria, e
eventualmente, o pico de familias morando em casa proépria atingiria a cifra de 65,8%46
no terceiro trimestre de 1980. A partir de entdo, por 4 anos seguidos, esse numero cairia
para chegar ao valor mais baixo do periodo, atingindo 63,5% em 1984. Exatamente no
imediato posterior ao choque Volcker.

O modelo das taxas fixas era mais vantajoso para os tomadores de empréstimos,
mas era bastante problematico para os bancos savings and loans. De um lado, as taxas
fixas para empréstimos em ambientes inflacionarios, especialmente ao final dos anos
1970, por um prazo de 30 anos, tornava-as, na pratica, negativas em termos reais. E, de
outro lado, os bancos, a altura do final da década de 1970 ja arrastavam problemas de
financiamento ha décadas: os savings and loans n&o tinham capacidade de atrair novos
depositantes ou manterem os seus, porque desde os anos 1950 as taxas de juros
estavam e se mantiveram em um patamar muito baixo (TOOZE, 2018, loc. 856). No
momento em que o choque deflacionario chega, a escala do problema se modifica: ndo
s6 o portfélio de hipotecas emitidas em taxas fixas ja estava com seu valor
significativamente corroido pela inflagdo acumulada nas décadas recentes, como agora,
o financiamento desses bancos s6 podia se dar a partir de taxas significativamente mais
altas. A conclusao € a de que, por volta de 1980, a vasta maioria dos quase 4 mil bancos

savings and loans ainda em operagao estavam insolventes (TOOZE, 2018, loc. 856).

46 Essa cifra s6 seria superada no terceiro trimestre de 1998.
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O caminho adotado pela administracdo Reagan quanto ao problema da
insolvéncia dos bancos seria o da desregulacéo e o rebaixamento dos padrées minimos
de capital, na esperangca de que os bancos saissem, por si proprios, da complicada
situagdo. Tentou-se realizar esse feito através de nova legislagdo implementada em
198047 e 198248, Essa legislagdo foi posta em pratica para tentar dinamizar o mercado
pela via da concorréncia e maior liberdade de atuacdo. A DIDMCA permitiu que os
savings and loans relaxassem o0s niveis maximos de taxas ofertadas para seus
depositantes (CORNETT; TEHRANIAN, 1990, p. 98). Porém, isso nao foi suficiente para
resolver o problema do financiamento, especialmente porque as taxas de juros basicas
da economia ainda eram muito altas. Com a legislacdo de 1982, o GSGDI, passou-se a
conferir poderes as agéncias governamentais para atuarem ativamente nos bancos em
busca de se resolver alguns problemas, comprando ativos, realizando depdsitos e
assumindo passivos, isso do ponto de vista do curto prazo. No longo prazo e do lado do
financiamento, e € ai que se trata dos problemas da sustentabilidade dos savings and
loans, a legislacao de 1982 permitiu que eles atuassem de maneira competitiva com os
fundos dos mercados monetarios, através da autorizagdo da abertura, por parte dessas
instituicbes, de contas para captagdo nos préprios mercados monetarios (CORNETT;
THERANIAN, 1990, p. 98). Em outras palavras, permitiu-se novas estratégias de emissao
de dividas.

Além disso, permitiu-se que essas instituicdes abrissem contas de movimento para
governos em nivel local, estadual e federal, além de exigir contas de depdsitos para
clientes que mantinham negécios com a instituicao (ibid.). Essa liberdade competitiva foi
uma maneira tipica de se tentar resolver problemas no periodo Reagan: por mais
mercado e desregulacao. E o resultado foi desigual: as pequenas savings and loans “e
bancos comerciais receberam uma parte menor dos beneficios da desregulagao”
(CORNETT; THERANIAN, 1990, p. 99). O estudo de Cornett e Theranian (1990, p. 109)
indica que os acionistas das grandes instituicbes financeiras (inclusive as maiores
savings and loans) foram beneficiados pela nova legislagdo, enquanto os pequenos

sofreram perdas. O resultado, contudo, foi que os savings and loans tiveram que ser

47 Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act of 1980. (DIDMCA).
48 Garn-St. Germain Depository Institutions Act of 1982. (GSGDI),
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salvos, comprados ou passarem por fusdes. Os bancos comerciais, por sua vez,
sobreviveram com dificuldades. (TOOZE, 2018, loc. 865).

Os impactos do choque Volcker chegariam de forma significativa para as
instituicdes financiadoras de hipotecas no momento em que, ao final dos anos 1980, a
taxa de inflagdo e as taxas de juros tivessem novamente baixado. Os devedores de
hipotecas nos Estados Unidos tém o direito de renegociar o seu débito em taxas de juros
menores. Em favor das pessoas fisicas devedoras, especialmente as de maior baixa
renda, € que quando conseguem renegociar os juros de suas hipotecas, permite-se que
uma faixa maior de sua renda seja dedicada ao consumo, e isso pode introduzir um maior
dinamismo na economia. Porém, € um choque para as instituicdes que mantém em seu
ativo as hipotecas: durante um periodo no qual as taxas de juros sobem, esses
empréstimos a taxas fixas, se desvalorizam. Num momento em que as taxas caem, os
tomadores de empréstimos tém direito a renegociar. Portanto, empréstimos a taxas fixas
sO seriam uma operagao viavel nos anos em que perdurou a estabilidade do pos-guerra.

A volatilidade tornava mais fragilizados os balancgos das instituicdes emissoras de
hipotecas. De acordo com Tooze (2018, loc. 873), a aposta surgida a época seria uma
tentativa de remoldar esse mercado e dar condicdes as empresas emissoras para
financiarem seus portfélios de hipotecas emitidas. Para fazé-lo, passou-se a utilizagao,
em uma escala maior, de um sistema baseado em financiamento externo com um papel
importante para as GSEs (government sponsored enterprises) do ramo de habitagao.

As GSEs ja eram empresas grandes nos anos 1980 e teriam um papel importante
no desenrolar das décadas seguintes. A GSE mais conhecida é a Fannie Mae. Trata-se
de uma empresa estatal criada no contexto do New Deal e sua fungado era criar um
mercado secundario para as institui¢des financeiras emissoras de hipotecas nos Estados
Unidos. A Fannie Mae nao emitia as hipotecas, mas as comprava de bancos emissores.
Esses papéis eram garantidos pela Federal Housing Authority (FHA), e para que essa
garantia existisse, era necessario que houvesse uma qualidade mais elevada de
avaliacao de crédito. Desse modo, a Fannie Mae seria capaz de criar um nivelamento
nacional, tanto para os emprestadores, quanto tomadores qualificados como prime. A
Fannie Mae tinha, segundo o0 mesmo autor, ampla capacidade de financiamento porque

o seu perfil como devedor era comparado ao do Tesouro americano. As dividas nao
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somente tinham o rating elevado, como também, suas obriga¢cdes eram parte do balango
patrimonial do governo federal (TOOZE, 2018, loc. 873).

As outras duas GSEs*® mais relevantes no ramo da habitagido s&o surgidas da
prépria Fannie Mae. Esta ultima foi privatizada no final dos anos 1960, e em seu lugar, o
Estado criou outra agéncia, a Ginnie Mae. Ao contrario da Fannie Mae, que somente
adquiria hipotecas segundo os critérios da FHA, a Ginnie Mae poderia comprar qualquer
hipoteca que fosse ou ndo garantida pela FHA, mas que atendesse, pelo menos, certos
padrées minimos, os chamados conforming loan limits (CLL), que correspondiam as
conforming mortgages. Os limites dos conforming loans eram estabelecidos pela FHA, e
tinham como fungao estabelecer um teto para os valores das hipotecas para uma familia.
Para se ter uma ideia, em 1980, o limite era de US$93.750, e cresceu a uma taxa
relativamente constante até o final dos anos 1990. Em 2005, esse limite era de
US$359.650 (COMEAU, 2009, p. 120). Também foi criada, nos anos 1970, a Freddie
Mac, que ficaria responsavel por adquirir hipotecas, em CCL e com um padrdo minimo
de qualidade de crédito, emitidas pelos savings and loans (TOOZE, 2018, loc. 881). Os
savings and loans, no caso de empréstimos hipotecarios, tinham grande importancia,
porque eram as instituicdes financeiras que focavam em hipotecas residenciais, ao
contrario dos bancos comerciais.

As GSEs sobreviveram ao choque dos anos 1980. E nos anos 1990 elas
prosperariam, ndo sé por conta dos lagos intimos com o governo, que as permitia que
obtivessem “descontos substanciais em custos de financiamento” (TOOZE, 2018, loc.
888), mas também por conta da recuperagao do mercado imobiliario nesses anos. O que
nos importa aqui € que as GSEs, até esse momento, ditam um padrdao minimo para a
emissao de hipotecas nos Estados Unidos, e que com isso, tinham a capacidade de
moldar um mercado inteiro. O fundamento pratico das emissées hipotecarias nos Estados
Unidos por parte das instituicdes financeiras era o de buscar emissdées que pudessem

ser qualificadas a serem repassadas para as GSEs. No final dos anos 90, a Fannie Mae

49 Também existem GSEs que ndo sdo do ramo da habitagdo, como por exemplo, a Sallie Mae, do ramo
da educacgéo e a Farmer Mac do setor de hipotecas rurais. Ha também empresas do tipo em instituicdes
de apoio a veteranos de guerra e fornecimento de crédito rural. Nesse trabalho, sempre que houver uma
mencao genérica a GSEs, a referéncia deve ser entendida como direcionada as empresas patrocinadas
pelo governo norte-americano no setor de habitagao.
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e a Freddie Mac, juntas, garantiam pelo menos 50% do mercado de hipotecas dos
Estados Unidos.

O fato de as GSEs terem lagos intimos ou serem propriedade do governo era
terreno fértil para politizagéo, tanto no inicio dos anos 1990, quanto no pos-crise de 2008.
No inicio dos anos 1990, era possivel constatar que a politica de habitagdo americana
favorecia uma maioria branca de, pelo menos, classe média. Isso deixava uma populagao
vulneravel sem oportunidades de financiamento habitacional. O governo democrata de
Bill Clinton promoveu reformas nas metas de financiamento habitacional no pais, para
que também chegassem a essas populagdes mais vulneraveis. Entdo, um consideravel
numero dos novos proprietarios residenciais nos Estados Unidos nas décadas de 90 e
2000 eram desses grupos. Com isso, de um lado, as GSEs passavam a ser detentoras
de fortes poderes de lobby junto aos democratas, e eram, simultaneamente, objeto de
criticas por parte da direita conservadora americana (TOOZE, 2018, loc. 896). E, em
futuro préximo, esse grupo vinculado ao Partido Republicano escolheria como alvo a
politica de ampliagao do financiamento habitacional para minorias, considerando-a como
a unica responsavel pela crise de 2008.

Segundo Tooze (2018, loc. 904), essa critica n&do encontrava cal¢o na realidade,
porque as GSEs nao adquiriam hipotecas de realmente baixa qualidade, os subprime,
que entrariam em severa inadimpléncia no pré-crise de 2008. As hipotecas de menor
qualidade eram utilizadas como substratos de processos de securitizacdo pelo setor
financeiro privado da economia que permitia a formacéo de ativos toxicos para serem
redistribuidos. Portanto, mesmo que as GSEs tenham ampliado os seus portfélios, os
empréstimos para familias menos favorecidas ndo tém o mesmo componente de risco do
subprime. Contudo, as GSEs exerceriam um papel que, mesmo indireto, seria
fundamental para que a crise ocorresse da maneira em que ocorreu. De um lado, as
GSEs formataram o mercado em duas dimensdes fundamentais: em primeiro lugar, ao
criar o modelo originar para distribuir (originate to distribute) para o mercado de hipotecas,
e em segundo lugar, na sua politica de securitizagao.

O primeiro desses fatores encontra sua origem no modelo de financiamento
habitacional do New Deal. Os bancos comerciais, principalmente os savings and loans

originavam a hipoteca, que era comprada integralmente, imediatamente e a vista pelas
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GSEs, desde que elas estivessem em conformidade com os padrdes minimos. Como os
Estados Unidos durante muitos anos foi um pais com o sistema financeiro relativamente
desconcentrado, isso permitia que bancos menores fossem capazes de ampliar o seu
volume de emissao de hipotecas diante de suas limitadas reservas de capital. Assim, os
bancos mantinham uma liquidez mais elevada porque n&o precisariam manter no seu
ativo hipotecas com prazos longos até que se convertessem em dinheiro. As GSEs é que
manteriam, no seu ativo, por um longo periodo de tempo aquelas hipotecas emitidas
pelas outras instituicdes, até que o fluxo de caixa de cada um desses papéis as
convertesse, com o passar do tempo, em caixa. Deveria haver, assim, alguma origem de
financiamento que permitisse que as GSEs adquirissem essas hipotecas, e mantivessem
esses ativos iliquidos em seus balangos por um longo tempo. Portanto, em ultima
instancia, o que sustentava o mercado hipotecario americano pds-New Deal era “a divida
emitida pelas GSEs” (TOOZE, 2018, loc. 912).

O segundo fator foi a ampliagdo do processo de securitizagdo das hipotecas,
ocorrido a partir dos anos 1970, com as instabilidades das taxas de juros. As GSEs
continuavam sendo a base do sistema mencionado no paragrafo anterior, mas passaram
a alterar a maneira pela qual se financiavam. Em vez de segurar as hipotecas nos seus
balangos, passou-se a realizar operagdes de securitizagdo das hipotecas, vendendo os
ativos resultantes para investidores, com a ajuda de bancos de investimento. A maneira
pela qual as GSEs securitizavam seus papéis hipotecarios era através construcao de
pools com um determinado numero de hipotecas e vendia-se cotas desses pools para
investidores. Os riscos individuais de cada hipoteca eram, assim, agrupados (TOOZE,
2018, loc. 921). Iniciava-se um processo no qual o mercado passava a validar ou néao,
indiretamente, a qualidade das emissdes hipotecarias realizadas na ponta pelos
pequenos bancos americanos.

A histéria que se tornaria amplamente conhecida com o eclodir da crise financeira
global tem seu inicio ai. O modelo de securitizagao dos anos 1970, iniciado com a estatal
Ginnie Mae, era simples. O pool de hipotecas gerava um fluxo de caixa que era passado
aos cotistas que investiram naquele pacote de papéis agrupados. Esse era o chamado
modelo pass-through. A securitizagao privada de hipotecas comegaria ao final dos anos

1970, mas ainda sem grande peso. O choque de juros da era Volcker ndo apenas forgou
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o sistema bancario a se alterar em estrutura de mercado.. Esse choque, também, ao
forcar a revisdo da estratégia de administragao de passivos, ofereceu terreno fértil para
a inovagao financeira em securitizagdes. Segundo Tooze (2018, loc. 929), a partir dos
anos 1980, ja ndo haveria somente o modelo pass-through que era utilizado na geragao
dos MBS (mortgage-backed securities)*® e eram uma modalidade relativamente simples
de securitizagdo. Passou a ter também importancia o papel realizado pelas CMOs
(collateralized mortgage obligations) que eram capazes de reunir diferentes MBS em um
mesmo pool, porém dividindo suas cotas para perfis de risco variados para investidores®.
Esses sao tipos de papéis que caracterizaram o surgimento das chamadas finangas
estruturadas nos mercados de financiamento imobiliario.

Ao processar e reorganizar os CMOs em diferentes faixas, se tornou possivel
redistribuir o risco, mas ndo necessariamente reduzi-lo como um todo, para a economia
em seu conjunto, ou reparti-lo de maneira uniforme, reduzindo sua relevancia. As faixas
senior dos CMOs eram muito seguras, porque eram as primeiras a serem amortizadas.
Porém o risco se elevava desproporcionalmente a medida em que se observa faixas
menos preferenciais. E nesse momento que outras instituicdes de suma importancia para
a determinagdo da forma da grande crise financeira global futura ampliariam a sua
participagdo no mercado: as agéncias de classificagdo de risco. Os papéis
correspondentes as mais altas faixas dos CMOs, mesmo que baseados em um conjunto
de pools de hipotecas menos seguras, por terem altissima prioridade, recebiam a maxima

classificagado: AAA. Na verdade, 80% dos senior tranches recebiam essa classificagao

%0 Ou seja, titulos originados a partir da reunido de hipotecas em um pool, cujos fluxos de caixa sdo
provenientes do cumprimento das obrigagcdes hipotecérias por parte dos seus contratantes, em seguem
em diregao aos cotistas investidores desses papéis.

5T As CMOs tém como objeto os préprios pools de hipotecas com taxas e maturidades que sdo préximas.
O seu emissor retira uma taxa de administragao, e os fluxos de caixa oriundos das CMOs vao em diregéo
aos seus investidores. O que diferencia uma CMO de um MBS, em primeiro lugar, € que enquanto o MBS
€ um pool de hipotecas, o CMO é um pool de pools hipotecarios. Em segundo lugar, as CMOs sé&o
estruturadas de modo a distribuirem os riscos de maneiras distintas entre seus investidores. E n&o so6 isso,
também distribuem riscos de naturezas distintas, tanto quanto aos fluxos de caixa das hipotecas em
andamento quanto dos riscos avaliados antes da emissao da hipoteca por perfis de clientes. Pode-se
dividir, portanto, uma CMO por faixas (tranches). Primeiro sdo pagos juros e amortiza¢des para o tranche
superior, enquanto todos os demais recebem apenas juros. Tdo logo completa-se a amortizagéo
correspondente ao primeiro tranche, o segundo passa a receber juros e amortizagdes, enquanto os demais,
apenas juros. Isso ocorre até que todo o portfélio do CMO seja amortizado pelos devedores. Ha riscos
diferenciados e remuneragoes diferenciadas de acordo com os tranches. A titulo de exemplo, em 1994,
havia CMOs que possuiam até 70 tranches (McCONNEL; SINGH, 1994, p. 894-5).
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maxima (TOOZE, 2018, loc. 937). Para se ter uma ideia, “em 2008, havia apenas seis
sociedades andnimas classificadas com AAA e ndo mais do que uma duzia de paises”
(TOOZE, 2018, loc. 937). Ou seja, esses papéis eram comparaveis, em termos de
seguranca, a titulos do tesouro estadunidense.

A questao dos incentivos das agéncias de classificagcdo de risco envolvia aspectos
importantes. De um lado, elas nao poderiam distribuir AAA livremente porque tinham uma
suposta reputacédo a zelar. De outro lado, além de, de fato, as faixas senior terem a
probabilidade de inadimpléncia muito baixa, havia conflitos de interesse. Em primeiro
lugar, porque desde 1980 quem adquire os servigos das agéncias de classificagado era o
préprio futuro emissor de divida. Em segundo lugar, as agéncias de classificagao de risco
passaram, cada vez mais, a receber uma maior demanda por avaliagdo de pools
hipotecarios. Dada a estrutura de incentivos, € de se esperar que quanto melhor fosse a
avaliagdo, mais se ampliariam os mercados da agéncia em questdo (TOOZE, 2018, loc.
945).

Também se supunha que os MBS fossem ativos previsiveis, e que calculos
simples permitiriam uma avaliagéo eficiente quanto ao risco dos mesmos. (TOOZE, 2018,
loc. 945). E desse modo que de um mercado inicialmente constituido por pequenos
bancos e GSEs, passou a envolver mais e mais investidores, processando os ativos
originais e os repartindo em perfis de riscos distintos. Consequentemente, hipotecas
estavam nos balangos das GSEs, de bancos, de fundos de pensao e de seguradoras
(TOOZE, 2018, loc. 961). Passou-se, de fato, a desconcentrar o risco que antes era
suportado somente pelas GSEs, e por consequéncia, pelo tesouro estadunidense. O
problema é que deslocar o risco, nao significa necessariamente diminui-lo para o sistema.
E desconcentrar o risco nao seria exatamente o modelo de negdcios que se aprofundaria
na década seguinte.

Na passagem de século, essas operagdes sofreriam mudangas importantes. As
GSEs ainda continuariam como sendo responsaveis por comprar e securitizar as
hipotecas que estavam em conformidade com seus padrbes. Mas, os novos atores,
particularmente de Wall Street, que entraram paulatinamente nesse mercado,

reformariam parte da industria, integrando todos esses passos, e mantendo proporgdes
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significativas desses ativos processados em seus proprios balangos patrimoniais
(TOOZE, 2018, loc. 968).

O interesse de Wall Street nesse mercado pode ser reportado a um conjunto de
reformas legais e financeiras ocorridas desde o fim de Bretton Woods. Desde a simples
abolicao de taxas fixas por operacao no mercado de acdes, em 1975, até a posterior
queda das taxas de juros nos anos 1980, tornaram o mercado financeiro ainda mais
competitivo (TETT, 2009, loc. 20). Essa concorréncia elevada foi também um dos
elementos que impulsionaram a formacdo de um boom em inovagdes financeiras nos
anos 1980 e 1990. Os bancos de investimento e Wall Street, ja nos anos 1980,
comecaram a desenvolver contratos de swap que permitiam que investidores
negociassem seu risco nos mercados cambiais, que trocassem taxas flutuantes por fixas,
que pudessem se proteger de calotes de grandes conglomerados ou que, simplesmente,
pudessem apostar em suas quebras. Um desses ativos também iria representar um
importante papel no desenrolar da crise financeira global: os CDS (credit default swaps),
criados pelo banco de investimento J. P. Morgan nos anos 1990 (TETT, 2009). Os CDS
sdo contratos de swap, portanto derivativos, nos quais o contratante troca um
determinado risco de um evento de crédito definido (podendo ser, por exemplo,
inadimpléncia) de um determinado papel (podendo ser um titulo da divida de um pais ou
algum titulo de divida privada de alguma empresa) por um prémio pago regularmente. O
risco do evento, assim, recai inteiramente sobre o emissor do CDS em troca do prémio
recebido. O prémio pago periddico acordado inicialmente por quem adquire o titulo varia
conforme a avaliagdo do risco de crédito do ativo subjacente variar (ALSADORO;
EHLERS, 2018).

Todo esse conjunto de inovagdes financeiras, contudo, so teria a capacidade de
causar o impacto que viriam a produzir anos depois se fossem operados em escala
consideravelmente ampla. Os bancos de investimento, principais responsaveis pela
operacao desses novos ativos, ndo eram instituicdes que recebiam depdsitos. O caminho
para financiarem suas operacdes se encontrava nos mercados monetarios em atacado,
onde eles ou tomavam emprestado dinheiro de outros brancos ou de fundos

institucionais, como os fundos mutuos ou fundos de investimento (money market funds —
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MMFs)%2. E haveria um importante impulso oriundo do proprio ambiente econémico, ja
nos anos 1980, e de maneira muito mais significativa na década seguinte, para que
clientes insatisfeitos com seus rendimentos em bancos comerciais, migrassem para
esses fundos que, por sua vez, financiariam as operagdes dos grandes bancos de
investimento (TOOZE, 2018, loc. 994). Ao final de 2008, em todo o mundo, os MMFs
administrariam cerca de US$5 trilhGes de délares (BABA; McCAULEY; RAMASWAMY,
2009, p. 48).

Nos anos 1990, as maiores empresas também eram proprietarias de largas somas
de dinheiro em caixa, e procuravam por oportunidades para sua aplicagao rentavel, em
ultima instancia, através de bancos de investimento em franco crescimento.
Normalmente, se tratavam de operag¢des de curto prazo, avaliadas como seguras e
altamente liquidas pelos investidores. (TOOZE, 2018, loc. 1003). Havia, portanto, uma
disponibilidade de capital monetario cada vez maior para a utilizacdo por bancos de
investimentos. Esse ganho de escala combinado com o uso cada vez maior de
instrumentos capazes de redistribuir riscos, como as securitizagdes e os swaps de risco,
sdo a base do que Tooze (2018, loc. 1011) chama de Nova Wall Street. Pode ser
considerada Nova Wall Street porque varios dos grandes bancos de investimento dos
anos 2000 sequer existiam antes dos anos 1970, e tiveram sua década de crescimento
mais significativo nos anos 1990.

Esse crescimento, contudo, n&o se deu sem intercorréncias. A década de 1990 foi
particularmente turbulenta em crises financeiras. Nessa década, os ganhos nos
mercados financeiros aceleraram significativamente. E a turbuléncia vem disso mesmo.
Esses grandes investidores institucionais (ndo sé fundos mutuos, mas também fundos de
pensao), orientaram-se para “ativos cada vez mais arriscados, na medida em que o
mercado bursatil oferecia oportunidades de ganhos crescentes” (SAUVIAT, 2005, p. 115).
Foram episédios importantes nessa década as crises do México em 1994, da Asia em

1997 e da Russia em 1998. Um grande fundo de investimentos, como o Long-Term

52 Os money market funds (MMFs) sdo “esquemas de investimento coletivo que aplicam em instrumentos
de divida de alta avaliagdo de crédito em curto prazo e oferecem uma consideravel fonte de financiamento
nos mercados monetarios overnight e a termo. Nos Estados Unidos, os MMFs sdo chamados de fundos
mutuos enquanto em outros paises sdo chamados de fundos de investimento” (BABA; McCAULEY;
RAMASWAMY, 2009, p. 68).
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Capital Management, ao quebrar, ameagou derrubar toda a industria de fundos hedge
apos uma operagao especulativa mal sucedida em mercados asiaticos. Foi necessaria
uma intervencao do FED que obrigou outros bancos a financiarem a liquidez do LTCM
para evitar uma crise sistémica (BELLUZZO, 2005, p. 11).

Diferentemente dos bancos de investimento, os bancos comerciais tiveram outra
trajetoria no pdés-choque Volcker. Ao perderem depdsitos e sua posi¢cao na emissao de
hipotecas, o setor dos bancos comerciais nos Estados Unidos passou por uma importante
centralizacdo. O grafico 5 ilustra esse processo e sua tendéncia quase linear que indica

que entre 1984 e 2004 fecharam-se entre 350 e 400 bancos anualmente naquele pais.

Grafico 1 — Numero de bancos comerciais em operagao nos Estados Unidos
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Fonte: Federal Financial Institutions Examination Council (US); FRED St. Louis (2020).

O fato de o numero dos bancos comerciais ter caido pela metade entre 1984 e
2004 ainda nao é a mais significativa das cifras de centralizagdo, porque os ativos nao
se distribuem igualmente entre todas as instituicdées. Em 1990, segundo Tooze (2018,
loc. 1028), os 10 maiores bancos eram detentores de 10% dos ativos, e em 2000, 50%.
E esse processo nao se deu simplesmente pela busca de novos depositantes, mas pela

execucao de um novo modelo de negdcios. Aos bancos comerciais era permitido gerar
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hipotecas e as revender para as GSEs. Contudo, eles ndo poderiam desempenhar as
mesmas fungdes realizadas pelos bancos de investimento (TOOZE, 2018, loc. 1028), que
haviam internalizado todas as etapas do mercado de financiamento imobiliario. E o motivo
disso era legal. Em vigor desde os anos 1930, o Glass-Steagall Act vedava a participagao
dos bancos comerciais nessas operagdes, porque separava o0 escopo de atuacdo de
bancos comerciais, de investimento, seguradoras e savings and loans (BELLUZZO;
GALIPOLO, 2017, loc. 1248).

A década de 1990 colocou a pa de cal nesse conjunto regulatorio. Larry Summers
e Robert Rubin, membros da administragdo Clinton, atuaram no sentido de
desregulamentar esses mercados. Em 1999, com a implementagcdao do Gramm-Leach-
Bliley Act, o aparato de regulacao financeira previsto no Glass-Steagall, legislacéo do
New Deal, era derrubado, e agora as instituicdes financeiras teriam a possibilidade de
atuar em varios segmentos do mercado (BELLUZZO; GALIPOLO, 2017, loc. 1248). O
Citigroup e o Bank of America sairam na frente, e abragcaram imediatamente varios
desses setores (TOOZE, 2018, loc. 1036). Nao apenas os bancos de investimento e
comerciais estavam se engajando em toda a estrutura que faz parte do processo de
emissdo, processamento e vendas de hipotecas, mas também bancos originalmente
especializados em apenas produzir as hipotecas para revender as GSEs, como o
Countrywide. E com essas instituicdes que a integracdo no mercado de financiamento
imobiliario se aprofunda, e € através delas, que mais camadas financeiras séo inseridas.
Ao final dos anos 1990, segundo Tooze (2018, loc. 1036), todos os trés grupos de bancos,
comerciais, de investimento e de habitacdo, estavam operando ao longo de toda a cadeia
hipotecaria. Pode-se adicionar que nao apenas mais instituicdes passavam a
operacionalizar esse servigo, mas instituicdes cada vez maiores, € com maior peso em
seus respectivos mercados.

O Countrywide atuava desde a emissao das hipotecas, até a securitizagdo. O Citi
atuava na emissdo, na securitizacdo e fazia negoécios, comprando e vendendo MBS
(TOOZE, 2018, loc. 1044). Porém, a securitizagado fora das GSEs ainda era um negdcio
de menor importancia. Assim, os bancos ainda tinham incentivos para emitirem hipotecas
de maior qualidade, que eram aquelas que poderiam fazer parte dos portfolios das GSEs

que tinham custo de financiamento menores. Os choques da bolha dot-com e dos
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atentados de 11 de setembro de 2001 forcaram a que o FED de Alan Greenspan
derrubasse a Funds Rate para 1% no periodo.

Como descrito acima, o devedor tem direito de refinanciar sua hipoteca com taxas
mais baixas. De um lado, isso penaliza o emprestador original, mas tem dois efeitos de
renda: permite-se uma ampliacdo no consumo e possibilidades de abertura de novos
contratos hipotecarios. As emissdes de novas hipotecas de US$1 trilhdo em 2001
saltaram para US$3.8 trilhdes em 2003, dos quais 66% eram refinanciamentos a taxas
menores (TOOZE, 2018, loc. 1052). Combinado a esse boom hipotecario, ocorreria um
fato limitador para a atuacdo das GSEs que ampliaria 0 espago para a securitizagao
privada: os escandalos contabeis da Fannie Mae e da Freddie Mac. Isso causaria uma
redugao nos incentivos dos bancos emissores a serem mais rigorosos quanto a avaliagao
da qualidade de crédito ante a emissao das hipotecas.

Em 2003, ambas GSEs sofreram sang¢des regulatérias. Em punigdo elas teriam
que aumentar seu capital ou reduzir os seus balangos patrimoniais. Na pratica, isso
significava uma limitacdo as suas atividades de financiamento de hipotecas. Em um
momento de boom hipotecario, isso significou ampliagdo da participagcéo na securitizagao
pelos bancos privados (FELTON, 2008, p. 3). Anteriormente, os tomadores de
empréstimos hipotecarios tinham um subsidio implicito a tomarem empréstimos mais
seguros, que seriam posteriormente financiados pelas GSEs (FELTON, 2008, p. 13). E
os critérios de securitizagdo privada eram significativamente menos exigentes do que os
das GSEs. As hipotecas de nivel das GSEs atingiram seu maximo de emissdo em 54%
do mercado em 2003 (GOODMAN et. al., 2008, p. 5). A partir de entdo, aumentaria em
importancia, nesse mercado, as demais faixas da industria bancaria lentamente forjada
dos anos 1980 até 2000.

Aqui é importante que seja dimensionado o tamanho desse mercado e que se
entenda a sua composi¢cdo. Goodman et. al. (2008, p. 3) estimam que o valor das
propriedades imobiliarias nos Estados Unidos em 2008 chegava a US$23 trilhdes. Desse
valor, 47% ainda representava um passivo para as familias, ou seja, US$10.7 trilhdes
eram dividas hipotecarias. E, dessa cifra, $6.3 trilhdes eram dividas securitizadas.
Portanto, 58% do valor das hipotecas nao ficava nos balancos das instituicdes emissoras,

porque securitizadas. Por si so, a securitizagdo, como vimos, nao representa um
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problema para a estabilidade do sistema, porque as GSEs faziam securitizacboes
condicionadas a critérios minimos ha décadas.

Desse modo, para qualificar a emissao das securitizagdes, pode-se dividir o
mercado de securitizagdes em hipotecas agency e non-agency (ou nonconforming) isto
€, se sdo garantidas pelas GSEs, por atenderem os requisitos minimos, ou se por outras
instituicdes. As non-agency, por sua vez, se desdobram em alt A, jumbo prime e
subprime. Segundo Goodman et. al. (2008), as hipotecas jumbo prime atendem a
requisitos de crédito, mas sdo muito grandes para serem aceitas pelas GSEs. As alt-A.
por seu turno, se parecem com as MBS agency, mas possuem mais faixas de risco, e as
hipotecas subprime sao de menor qualidade de crédito. A tabela abaixo mostra a
evolucdo desses mercados nos Estados Unidos entre 1992 e o segundo trimestre de
2007:

Tabela 1 - Perfil das hipotecas em aberto (em milhdes de US$)

Ano Total Total Securitizagao % % Non- Hipotecas MBS/
Agency Non- Total (MBS) Agency agency em aberto Hipotecas
agency
1992 | 1.381.512 142.265 1.523.777 | 90,66% 9,34% | 2.954.396 51,58%
1993 | 1.487.345 167.899 1.655.244 | 89,86% 10,14% | 3.113.834 53,16%
1994 | 1.592.827 183.002 1.775.829 | 89,69% 10,31% | 3.291.540 53,95%
1995 | 1.719.691 193.759 1.913.450 | 89,87% 10,13% | 3.459.184 55,32%
1996 | 1.858.878 215.357 2.074.235 | 89,62% 10,38% | 3.682.790 56,32%
1997 | 1.968.438 253.804 2.222.242 | 88,58% 11,42% | 3.917.569 56,73%
1998 | 2.158.604 321.869 2.480.473 | 87,02% 12,98% | 4.274.301 58,03%
1999 | 2.424.589 353.660 2.778.249 | 87,27% 12,73% | 4.699.578 59,12%
2000 | 2.625.453 385.501 3.010.954 | 87,20% 12,80% | 5.126.531 58,73%
2001 | 2.974.531 463.217 3.437.748 | 86,53% 13,47% | 5.677.996 60,55%
2002 | 3.312.600 544.055 3.856.655 | 85,89% 14,11% | 6.436.575 59,92%
2003 | 3.394.021 664.005 4.058.026 | 83,64% 16,36% | 7.226.763 56,15%
2004 | 3.467.453 | 1.049.767 4.517.220 | 76,76% 23,24% | 8.284.980 54,52%
2005 | 3.607.949 | 1.536.627 5.144.576 | 70,13% 29,87% | 9.323.217 55,18%
2006 | 3.904.911 1.991.459 5.896.370 | 66,23% 33,77% | 10.359.047 56,92%
2007 | 4.148.691 | 2.120.175 6.268.866 | 66,18% 33,82% | 10.749.703 58,32%

Fonte: Elaborado a partir dos dados de Goodman et. al. (2008), recolhidos de Inside MBS & ABS, Loan
Performance & UBS. Observagao: os dados de 2007 s&o até o segundo trimestre do ano.

As hipotecas securitizadas agency cresceram de maneira mais ou menos linear
ao longo dos 15 anos da série. A participagao da securitizagado de hipotecas non-agency
€ que se acelera significativamente a partir de 2003: a partir do exato ano dos escandalos
contabeis das GSEs e de suas limitagdes impostas pelo governo. Entre 2003 e 2006 a

soma das cifras desse tipo de securitizagdo MBS non-agency cresce a taxas proximas
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de 50% ao ano. O resultado disso é que em 2006, portanto num espacgo de 14 anos, a
participagao das hipotecas securitizadas non-agency passa a representar um tergo do
mercado de securitizacdes, totalizado em US$10,7 trilhdes em 2007. De acordo com
Goodman et. al. (2008), das cerca de 34% de hipotecas securitizadas non-agency, 13%
eram Alt-A, 8% Jumbo Prime, e 13% Subprime.

Nesse periodo de evolugdo, o mercado hipotecario se modificou com varios
circuitos de retroalimentacdo. A emissao de hipotecas para serem repassadas dava aos
bancos a possibilidade de cobrar taxas pelos servicos. Pelo fato de elas serem
securitizadas, os incentivos de realizagéo de avaliagdes de crédito mais rigorosas para
0s emissores que nao as fossem reter em seus balangos ou repassar as GSEs se tornava
reduzido. E as camadas de engenharia financeira foram fundamentais para tornar
possivel esse processo. Em primeiro lugar, uma parte significativa das nonconforming
MBS privadas, conseguiriam a classificagdo AAA se combinadas com mais produtos
estruturados (TOOZE, 2018, loc. 1068). Ao mesmo tempo, na tentativa de se gerenciar
os riscos, o mercado de CDS se aprofundava e ampliava seu escopo, e cada vez mais
as seguradoras comegavam a ter um papel importante no processo, principalmente a
AlG.

Como se viu anteriormente, a criagdo de CMOs a partir das MBS se dava a partir
da formacao de faixas com diferentes graus de risco e prioridade no fluxo de caixa,
redistribuindo juros e principal entre seus cotistas. As faixas prioritarias eram avaliadas
pelas agéncias de classificagdo de risco com AAA. Uma operacao era a de agregar as
faixas intermediarias, a partir de varios CMOs, em novo processo de securitizacdo. Desse
modo, um conjunto de ativos BBB, dessas faixas intermediarias, ao serem combinados
em um CDO (collateralized debt obligation) poderiam gerar novas faixas AAA (TOOZE,
2018, loc. 1068). E entéo, seria possivel, novamente, utilizar as faixas intermediarias do
CDO resultante para se produzir um CDO-squared com novas faixas AAA. O que permitia
que esse reprocessamento de ativos continuasse a gerar faixas AAA, em nivel tedrico, é
baseado em uma literatura de finangas que assume em modelagens, em maior ou menor
medida, a possibilidade de existéncia de riscos independentes (WINTER, 1991; GOTO,
1997), além de uma relagdo muito préxima com as agéncias de classificagao (TOOZE,

2018, loc. 1068). O problema, portanto, ndo € apenas do volume de hipotecas subprime,
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mas o constante reprocessamento que tornava as faixas mais baixas cada vez mais
arriscadas e concentradas. E ao lado disso, era possivel utilizar os CDS para se proteger
de riscos de inadimpléncia ou de simplesmente apostar contra esse esquema.

Todos esses fatores sdo importantes, mas representam apenas um lado dos fatos.
De outro lado, existe o problema da demanda para esse consideravel volume de papéis
que passavam a ser processados e reprocessados. Sem essa demanda, os precos dos
MBS iria cair, aumentando suas taxas de juros efetivas, inviabilizando toda essa
mecanica financeira. Isso ndo ocorreu inicialmente, porque existia demanda. Essa
demanda vinha tanto da busca por investimento em ativos seguros quanto da maior
capacidade de mobilizagao dos fundos de investimento dispostos a aplicarem. Segundo
Tooze (2018, loc. 1083), é nesse ponto que a mecanica “da atividade bancaria em
hipotecas se reconecta com o grande tema da ascensdo da China, dos mercados
emergentes e da crescente desigualdade e polarizagéo de riqueza no mundo ocidental”.
Pelo fato de os papéis MBS e papéis securitizados correspondentes terem na sua
integralidade, ou pelo menos em algumas de suas faixas, a classificacdo AAA, esses
papéis eram considerados seguros. Considerando que ha casos nos quais legalmente,
para investidores institucionais, apenas pode-se aplicar em papéis com esse nivel de
avaliacao (TOOZE, 2018, loc. 1091), a prépria classificagao do papel o torna atrativo, e
diretamente, recrudesce significativamente o poder das agéncias de classificacdo de
risco.

O recrudescimento da demanda desses papéis passa por arranjos de grande
magnitude também. Desde o final da década de 1990, os paises emergentes,
principalmente os que apresentavam maior crescimento econdmico, e em particular os
asiaticos, passaram a acumular um crescente volume de reservas gragas as suas
balangas comerciais superavitarias. De outro lado, pelo menos desde os anos 1980, os
Estados Unidos produzem déficits crescentes em conta corrente, o que significa uma
disponibilidade internacional de ddélares cada vez maior. Os ddélares formados em
reservas por esses paises em crescimento eram convertidos em ativos seguros, e
dotados de alta liquidez, para o caso de serem necessarios para o atendimento de
alguma emergéncia. E de se lembrar que na década de 1990, varios paises sofreram

crises cambiais sem que pudessem recorrer a esses recursos. Entre os ativos preferidos,
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em especial para os fundos soberanos chineses, estavam os titulos do tesouro
americano, em varias maturidades. Se se pensar nos importantes déficits orgamentarios
promovidos pela Administragdo Bush, seria de se esperar que mais desses papeis
fossem colocados no mercado no inicio do século presente. Na sequéncia, na ordem de
preferéncia de paises mais avessos ao risco, haviam os papéis emitidos pelas GSEs,
considerados tao seguros quanto os titulos do tesouro americano (TOOZE, 2018, loc.
1099).

Além dos fundos soberanos, também eram participantes relevantes desse
mercado os investidores institucionais que eram forgcados por estatuto a comprar apenas
ativos AAA. E a industria era capaz de produzir esses ativos a partir de pools de
hipotecas, e pools de pools. E um dos grandes problemas dessa industria € exatamente
o processo de geragao de residuos que a securitizagado desses ativos causa. As faixas
menos atrativas desses ativos, presentes nos CMOs, CDOs e CDO?s, eram mantidas
fora do mercado, e ndo poderiam ser compradas por alguns dos demandantes das partes,
por assim dizer, nobres, do ativo. Entdo, os bancos que comegaram a operacionalizar
todo o reprocessamento de ativos, tinham também que manter esses papéis nos seus
balangos, em especial os de pior qualidade (TOOZE, 2018, loc. 1178). Embora arriscado,
o procedimento ndo seria totalmente inconveniente porque as taxas de juros
prevalecentes na década de 2000 eram baixas e um grande volume de capital dinheiro
estava disponivel para permitir o financiamento desses papéis em seus balangos
patrimoniais. Além disso, a baixa atratividade desses ativos reprocessados, poderia
rebaixar o preco médio geral dos ativos, se dispostos no mercado.

Nessa dinamica, ingressaram os principais bancos comerciais e de investimento
dos Estados Unidos: Citigroup, Bank of America, Washington Mutual, Lehman Brothers
e Bear Stearns (TOOZE, 2018, loc. 1178). Por seu turno, o J. P. Morgan comegou a
reduzir seu portfélio em hipotecas em 2006, e passou a comprar protecao em CDS: isso
significava na pratica, que ja nesse ano, esse banco comecgava a apostar contra o
mercado. O Goldman Sachs, por sua vez, fez operacdes parecidas, também através das
compras em CDS. Disso se extrai que um dos problemas da crise nao foi o espalhamento

de ativos de risco para fora do mercado bancario, mas, antes, se deu pelo seu
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empilhamento e concentragdo nos balangos das instituicbes emissoras e securitizadoras
(TOOZE, 2018, loc. 1170).

Os bancos envolvidos nessas operagdes conseguiam atrair os money market
funds através das emissdes de ABCP: asset-backed commercial paper. Os ABCPs séo
titulos de divida de curto prazo (de 1 a 270 dias, normalmente 30 dias) emitidos por
instituicbes financeiras e possuem como garantia outros ativos financeiros. Os bancos
nao emitiam diretamente os ABCPs, mas o faziam através de SIVs (structured investment
vehicles) ou SPVs (special purpose vehicles). Essas duas ultimas entidades sao
empresas criadas pelos préprios emissores, que as abastecem com um nivel minimo de
capital, e ativos como titulos de divida hipotecaria, e outras dividas securitizadas.
Legalmente, trata-se de uma empresa a parte que tem seus proprios riscos, e em tese,
pode isolar a instituicdo que a funda de suas atividades principais, tendo um balanco
independente. Entédo, o que o banco faz € descarregar parte de seu portfélio hipotecario
no SIV, e este tem que financiar esse portfélio através da emissdo de ABCPs. E esse o
mecanismo que permitia que os bancos mantivessem as hipotecas ao mesmo tempo fora
do mercado e, pelo menos em parte, fora de seus proprios balangos.

Segundo Farhi et. al. (2009, p. 136), esse movimento foi um dos principais
insufladores do volume de operagdes no chamado shadow banking system. Essas
instituicdes ndo possuem acesso a janela de redesconto do FED e n&o tém acesso aos
seguros de depdsitos em seus bancos centrais, além de ndo serem regulamentadas
pelos acordos de Basiléia vigentes até entdo, que regulamentavam niveis minimos de
capital. E desse modo que era possivel alavancar significativamente as operacdes e
movimentar um volume maior de recursos com menos capital. Até 2002, com a
atualizacdo do Primeiro Acordo da Basiléia, os SIVs poderiam ser alavancados da
seguinte maneira: o banco disponibiliza um patamar minimo de capital para o SIV,
atendendo a margem de manutengao de 8% de capital em seu balango, com relagéo a
essa operacao inicial. Como o critério adotado as operagdes em SlIVs e pelo préprio
banco eram iguais (BALTHAZAR, 2006, p. 35-6), um SIV precisaria manter apenas 8%
dos daquilo que foi posto em seu balango. Portanto, o banco patrocinador consegue
potencializar a movimentacao de ativos, e, portanto, de rentabilidade, com relagdo a um

montante dado de capital.
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A estrutura de lucratividade de um SIV é altamente alavancada e isso pode
implicar riscos maiores, como viu-se em ensaio anterior. Os lucros obtidos por um
empreendimento do tipo se davam a partir das diferengas de maturidades nos ativos e
nos passivos. Os ativos eram compostos por papéis de longo prazo, de pelo menos trés
anos, que em si mesmos ja continham um fator de risco de inadimpléncia. O problema, é
qgue do lado do passivo, portanto das origens que permitiam a manutengao desses ativos,
0 prazo era curto, basicamente composto por ABCPs de trés meses (TOOZE, 2018, loc.
1202). Assim, para garantir a permanéncia de um ativo no balango do SIV até sua
maturacdo, sdo necessarios varios ciclos de refinanciamento por ABCPs. As taxas de
retorno desses ativos eram relativamente altas em comparagdo com as baixas taxas de
financiamento dos ABCPs, nao so6 pelas disponibilidades do mercado monetario, mas
também pelas credenciais dos bancos patrocinadores. Contudo, era um equilibrio ténue,
pois qualquer dificuldade na renovagao desse financiamento poderia causar um efeito
cascata.

A situacgado era, assim, a que se segue. Em meados de 2007, US$5,2 trilhdes em
MBS se encontravam em operacgéo, isto é, haviam sido emitidos e ndo teriam atingido a
sua maturacdo quando cessam seus fluxos de caixa e seus riscos associados. E esses
titulos se baseavam nao somente nos subprime — que até essa altura remontava a
US$1,3 trilhdes —, mas, também, em dividas automobilisticas, de cartdo de crédito e
financiamento estudantil. Dessa quantia total, US$3 trilhdes estavam no portfélio de
investidores de longo prazo e US$700 bilhdes com bancos de investimento e fundos. A
cifra mais importante é a de US$1.173 trilhdes que estava nos balangos dos bancos, mas
que eram financiados fora de seus balancos, através da emissao dos ABCPs. Logo, os
ABCPs se tornariam a principal fonte de aplicagbes de curto prazo para esses
investidores, superando quantitativamente até mesmo os papéis de curto prazo do
tesouro americano (TOOZE, 2018, loc. 1328).

Uma outra maneira de financiar e alavancar as operag¢des dos bancos era a
realizacado de contratos repo ou operagcdes compromissadas. Trata-se de uma operagao
na qual um banco compra um determinado papel de interesse e o revende imediatamente
a uma terceira parte por um determinado periodo com a promessa de recompra. A

revenda imediata pode sofrer um desconto, o chamado haircut, com a recompra também
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descontada (TOOZE, 2018, loc. 1210). Isso permite, a uma taxa de desconto de 2%, por
exemplo, uma alavancagem da ordem de 50 vezes com relagao ao valor do haircut. As
taxas de haircut também variam de acordo com a qualidade do ativo, sendo, por exemplo,
em 2007, 0,25% para papéis do tesouro americano e 10% para ABS de pior qualidade
(TOOZE, 2018, loc. 1227). Essas operagdes também poderiam (ou deveriam) ser roladas
varias e varias vezes pelos bancos de investimento. E por isso, os participantes do
negocio poderiam, a depender das circunstancias do mercado, nao encontrar o crédito
necessario para a rolagem, e com isso, terem problemas de administracdo de passivos.

Segundo Tooze (2018, loc. 1218), as garantias contra as quais se faziam repos no
comeco da década de 2000 ja se situavam na casa dos varios trilhdes de dolares. E esses
contratos poderiam ser bilaterais, quando uma instituigao fazia diretamente com a outra,
ou trilaterais, quando uma terceira parte gerenciava o negocio e verificava as margens
de garantia (geralmente, os contratos tripartites eram baseados em ativos de melhor
qualidade). Ambos mercados eram de balcao, e, por isso, eram submetidos a niveis de
regulagdo bem menos criteriosos. Na verdade, ainda em 2000, o Commodity Futures
Modernization Act retirou do escopo de regulagdo pela Commodity Futures Trading
Commission a maioria dos contratos de balcéo, incluindo os CDS (SHERMAN, 2009, p.
11). Para se ter uma ideia do impacto causado por essas operacgodes, o Lehman Brothers,
no final do ano fiscal de 2007, ou seja, seu ultimo ano fiscal de atividade antes de sua
faléncia, financiava metade dos seus ativos de US$691 bilhdes com operagdes repo
(TOOZE, 2018, loc. 1227); o Goldman Sachs, o Merril Lynch e o Morgan Stanley faziam
0 mesmo, mas para 40% de seus ativos.

Embora o grande desmonte no nivel de regulacao financeira tenha se dado pelas
mudangas de legislacdo advindas do Gramm-Leach-Bliley Act de 1999, o ja referido
Commodity Futures Modernization Act de 2000 também teve sua importancia. Mas, em
2004, uma nova legislacao foi introduzida. A SEC (The U. S. Securities and Exchange
Commission) autorizou que os bancos de investimento pudessem segurar ainda menos
capital para financiar seus ativos, além de ter permitido que a regulacao passasse a ser
voluntaria e realizada internamente pelas préprias empresas (SHERMAN, 2009, p. 11).
Essa legislagao aparecia como uma regulamentagao nacional do acordo de Basileia Il.

Segundo Tooze (2018, loc. 1359), isso fez com que as emissdbes ABCPs aumentassem
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ainda mais, em termos de volume, quase dobrando, a partir de 2004. Em 2005, o
Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act também entrou em vigor,
dando mais protegao para credores. A disposi¢cao a emprestar, por parte dos credores,
se elevou, e isso fez com que as garantias de empréstimos compromissados pudessem
incluir MBS.

Como se viu na tabela 1, a partir de 2005, o mercado de hipotecas securitizadas
por outras vias que nao as GSEs se situava acima do patamar de 1 trilhdo de ddélares em
aberto, e crescendo a taxas em torno de 50% ao ano. Esse era o montante base que em
ultima instancia seria financiado por ABCPs e operagdes compromissadas dos bancos
privados. Nao bastassem os ativos serem ja arriscados, a sua manutencéo em balangos
era feita com baixos percentuais de capital, tornando-os alavancados. E por essa razéo
que enquanto o mercado tem condicdes de acomodar o seu crescimento, as taxas de
lucro séo altissimas. Isso se refletia, de um lado, no conflito de interesses com as
agéncias de classificagcdo de risco, que inclusive, ganharam poder legal com as
atualizac¢des do inicio dos anos 2000 do antigo Acordo de Basiléia |. A agéncia Fitch, por
exemplo, que emitia menos AAA, foi se vendo cada vez mais excluida do processo de
securitizagdo de subprimes (TOOZE, 2018, loc. 1263), e investigagdes posteriores
mostraram que a S&P e a Moody’s tinham consciéncia dos riscos que camuflavam com
notas maximas®3.

Ao lado desses problemas, ainda havia o problema dos incentivos aos operadores
do mercado. Os bénus pagos aos executivos dos bancos de investimento eram atrelados
a sua performance. Mas, esse alto desempenho no curto prazo significava uma maior
instabilidade no financiamento. A época, a estrutura de incentivos entre agente e principal
dominante era a tese da maximizagao do valor do acionista. Dunning e Lundan (2008, p.
651) acreditavam que esse modelo de delegacéo poderia distorcer os incentivos. Esse

modelo incentivava o aumento da busca por ganhos de curto prazo, que poderiam, por

53 "Com esses novos titulos non-agency, os investidores se preocupariam se receberiam de volta, e isso
criou uma oportunidade para a S&P e a Moody's. Como Lewis Ranieri contou a Comissao, quando ela
apresentou o conceito de securitizagdo non-agency (...) ‘uma das solugdes seria de que esses papéis
teriam que ter uma classificagdo. E isso é que coloca os servigos de classificagdo nos negoécios™ (THE
FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011, p. 68). "Como Eric Kolchinsky, um ex-diretor
administrativo da Moody's, resumiria a situagdo: 'as agéncias de classificagao foi dado um cheque em
branco™ (ibidem, p. 119)
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vezes, serem obtidos por meio de fraudes. Como ficaria patente depois, havia também
esse elemento fraudatério. Porém, a propria estrutura de passivos que atendia as
determinagdes legais era desregulada o suficiente para que o sistema financeiro ficasse
em posicao instavel, independentemente de ilegalidades. Os valores dos bénus pagos, a
partir dessa estrutura, eram consideraveis, por isso, ndo seria o apelo as consciéncias
dos executivos 0 mecanismo capaz de conter a instabilidade crescente. O préprio
mercado era quem forgava esse processo.

Do lado dos consumidores, em particular dos compradores de residéncias, a
estrutura de incentivos, embora com outra magnitude, também poderia ter um elemento
de especulagio, enquanto o valor das habitacbes se elevava. As pessoas situadas na
base da piramide de renda, quando viam o valor de suas propriedades se elevarem,
poderiam buscar os bancos emissores para fazer um refinanciamento em termos
melhores (TOOZE, 2018, loc. 1280). Isso porque a sua posi¢cado empreéstimo/valor (LTV —
loan to value) diminuia, e assim, com o crescimento relativo do patriménio, os termos de
negociacdo eram melhores. As faixas mais altas de renda entravam na ciranda
especulativa fazendo financiamentos hipotecarios para novas aquisi¢cdes imobiliarias,
esperando sua valorizagao para futura venda. Fabozzi, Shiller e Tunaru (2020) baseados
na tese dos mercados incompletos, acreditam que um fator que contribui para a formagéao
dessas expectativas, € que é impossivel operar com posi¢des vendidas no mercado
imobiliario. O fato de "ndo ser possivel abrir posicdo vendida em um ativo quando os
valores de mercado parecem estar inflados relativamente aos fundamentos pode ser uma
contribuicao direta ao sentimento de mercado elevado, resultando, ao final, em bolhas
imobiliarias" (FABOZZI; SHILLER; TUNARU, 2020, p. 125).

Desse modo, se reuniam fatores de incentivos, institucionais e de financiamento
para uma possibilidade de crise. Por volta de 2005, esses sinais ja haviam se tornado
mais ou menos visiveis. Rajan (2005, p. 37) alertou que a0 mesmo tempo em que essas
oportunidades de financiamento poderiam trazer alguma prosperidade no curso prazo,
haveria um risco, ainda de “uma derrocada de pouca probabilidade, mas altamente
custosa”. Até membros do nucleo do establishment, como Larry Summers, que ajudou a

promover a desregulagao na era Clinton, alertavam para os riscos. Mas, diferentemente
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de Rajan, o foco estava em ver indicadores macroecondmicos maiores,
preferencialmente internacionais, e ndo no funcionamento interno do sistema financeiro.

Summers (2004) alertava para uma situacgao por ele batizada de “balango de terror
financeiro”, quando tratava de uma situagdo na qual o Estado Unido baseava o
financiamento do seu déficit em conta corrente na disponibilidade estrangeira, alertando
para o risco de sustentabilidade desse esquema. Porém, havia também indicadores
macroecondmicos relevantes. A partir de 2004, o FED comecou a fazer a trajetoria
inversa dos juros praticados até entdo. Se entre 2000 e 2004 a tendéncia foi de baixa,
agora o FED elevaria entre junho de 2004 e junho de 2006 a sua taxa basica de 1% a
5,25%. Em meados de 2006, contudo, a curva de juros dos Estados Unidos se
encontraria em posicao invertida (TOOZE, 2018, loc. 1384). A inversao da curva de juros
ocorre quando as taxas de longo prazo se encontram mais baixas que as de curto prazo.
Isso significa que ha uma demanda maior por titulos de longo prazo, porque, como viu-
se anteriormente, ao se elevar o prego do titulo cai sua taxa de juros. Isso pode ser um
indicador de baixa intengdo em investir.

Essa estrutura de taxas de juros tornaria a situagdo daquele sistema de
financiamento bastante problematica. Deve-se considerar também que embora estivesse
em queda desde 2003, a participagdo das hipotecas de taxas ajustaveis (ARM —
Adjustable Rate Mortgages) no montante total, ainda estava em torno de 25% a 30% em
2006 (MOENCH; VICKERY; ARAGON, 2010, p. 2). Com a elevagéo das taxas basicas,
0 mecanismo de transmisséo do choque estava dado. Segundo Tooze (2018, loc. 1393),
esse tipo de hipoteca, que normalmente era destinada a consumidores de faixas de renda
mais baixas, em 2007, estava passando de uma taxa anual média aplicada de 7% a 8%
para cerca de 10% ao ano. Nesse mesmo periodo, a taxa geral de inadimpléncia —
calculada a partir do montante de empréstimos com 90 dias de atraso nos seus
vencimentos — passaria de cerca de 0,71% no primeiro trimestre de 2006 e cresceria em
ritmo rapido e constante até atingir 2,3% no terceiro trimestre de 2008 (FEDERAL
FINANCIAL INSTITUTIONS EXAMINATION COUNCIL, 2021).

Com uma taxa de inadimpléncia que triplicou em dois anos, nesse periodo, mais
de US$700 bilhdes em hipotecas sofreram interrupgdes nos seus pagamentos, e uma

onda de faléncias iria se iniciar. Em 2006 comegaram as quebras. Quem segurasse o0s
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MBS perderia. Assim como perderam as familias. A essa altura, o problema ja era mais
do que reconhecido. Tanto que em 30 de novembro de 2007, o Lehman Brothers, em
relatorio a SEC, reconhecia riscos de mercado, de fluxo de caixa e de volatilidade (SEC,
2007). Mas alguns bancos como o Deutsche Bank, o J. P. Morgan, e o Goldman Sachs,
além de fundos hedge estavam apostando contra. E para formar essa posigéo, eles
compraram seguros CDS contra os MBS. O financiamento desses CDS imporia custos
importantes, e era uma aposta arriscada, mas esses bancos encontraram quem os

financiou.

4.2 Uma dinamica internacional

Os aspectos internacionais da crise de 2008 se localizam ndo em conexdes indiretas,
mas no seu préprio fundamento. Nao sé pelos fluxos internacionais de capital, sejam os
liquidos, provenientes de mercados emergentes em superavit de divisas, ou brutos,
através de multiplos canais de financiamento e investimento de parte a parte dos Estados
Unidos com a Europa. Também sao significativos os aspectos internacionais que
impulsionaram nao so6 a inovacao financeira, como também, pelas vias de concorréncia
internacional, que se tornaram um importante motivo para novos passos em direcéo a
desregulamentag¢ao do mercado financeiro americano.

O periodo pds-guerra europeu teve suas peculiaridades com relagdo ao dos
Estados Unidos. Uma dessas peculiaridades, na Europa, € que embora tenha havido a
ampliagao de redes de apoio social, tendo sido mais intensiva em termos de politica fiscal,
ela foi menos marcante no aspecto da regulacdo financeira (DUMENIL; LEVY, 2011).
Como os mercados financeiros sao globais, a concorréncia em termos de taxas e
regulagdes implica em diferentes graus de rentabilidade do capital em diferentes partes
do globo. Sao essas as principais razées pelas quais é dificil restringir a origem de uma
crise dessa natureza ao espacgo de uma economia nacional.

Diante da mundializagao financeira, especialmente com a crescente facilidade de
negociagao de titulos de divida emitidos pelas proprias instituigdes financeiras, ja em
crescente desde os anos 1980, uma olhada nos balangos de algumas empresas e bancos

ja é capaz de atestar o carater internacional da crise. Como visto na subsecao anterior,
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o principal fator que conectou a dinamica do mercado americano de hipotecas com os
mercados financeiros internacionais foi justamente os mecanismos de financiamento de
curto prazo para operagdes de longo prazo que os bancos de investimento realizavam
nos Estados Unidos. E, n&o s6 isso: ndo somente os fundos monetarios internacionais
foram utilizados no financiamento das operagdes de securitizagao sobre hipotecas, como
também, a propriedade do patriménio imobiliario dos Estados Unidos nao era
exclusivamente de cidadaos residentes daquele pais (TOOZE, 2018, loc. 1430).

Evidentemente, as cifras de financiamento sdo as que mais chamam a atencéao.
Dos cerca de US$5.4 trilhdes em MBS das GSEs, US$1.7 eram financiados com capital
estrangeiro, dos quais, cerca de um tergo, era capital chinés (TOOZE, 2018, loc. 1430).
Afinal, é importante relembrar que os papéis das GSEs tinham um estatuto similar, em
termos de segurancga e garantias, aos papéis do Tesouro. A participagdo dos asiaticos,
contudo, era menor no mercado de hipotecas non-agency, isto €, ndo qualificaveis para
financiamento pelas GSEs, por serem, ou grandes demais (por unidade emitida), ou com
niveis de requisito de crédito excessivamente baixos. Portanto, tratava-se de um
investimento potencialmente mais arriscado, especialmente a depender da faixa que se
compra, o que pode aumentar ainda mais o risco, a partir do processamento em varias
camadas dos titulos. Nesse mercado, os europeus detinham 30% dos papéis (TOOZE,
2018, loc. 1430). Dois tercos dos ABCPs de curto prazo, emitidos para financiarem
arriscadas operagdes de longo prazo, tinham compradores europeus. Dessa cifra, 57%
eram papéis denominados em délar. Em particular, isso era realizado de maneira mais
significativa por bancos alemaes (TOOZE, 2018, loc. 1447).

A participacado dos bancos alemées era importante porque a comissao europeia,
no inicio dos anos 2000, sob pressao da Federagcdo dos Bancos Europeus, aboliu,
progressivamente, as garantias dos bancos estaduais alemaes, sob a alegagédo de que
isso seria uma discriminac&o praticada contra os bancos privados (LUTZ, 2000, p. 16). A
isso, esses bancos responderam com inovacdes financeiras, e, entre essas, se inclui o
seu significativo envolvimento com os ABCPs. Sua exposi¢éo, segundo Tooze (2018, loc.
1447), era suficiente para varrer seu capital na escala de algumas vezes houvesse
inadimpléncia nos fluxos oriundos dos ABCPs. Outra forma de participagdo dos bancos

europeus no mercado hipotecario americano se deu através da entrada no proprio
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mecanismo de emissao e distribuicdo de hipotecas. No periodo entre 1990 e 2005, o
HSBC havia emitido um total de 450.000 hipotecas, a um valor total de US$70 bilhdes,
por exemplo. O Deutsche Bank e o Credit Suisse seguiram uma rota parecida (TOOZE,
2018, loc. 1515).

Todos esses numeros ndo sao transparentes se se olhar para os movimentos
liquidos de fluxos de capitais entre os paises. O superavit em conta corrente da Europa
com os Estados Unidos era modesto. Ao contrario do da China, que era consideravel.
Mas, pelos fluxos brutos € que se vé o peso da finanga europeia nos Estados Unidos, em
particular, seus mercados financeiros. E a razao de isso ndo ser visto nos fluxos é que
0s bancos europeus precisavam operar em dodlares sem terem uma base depositaria em
ddlares. Apenas 0 movimento bruto era capaz de mostrar esse movimento transatlantico
(SHIN, 2011, p. 40). Consequentemente, o que lhes restava era tomar de empréstimo
nos mercados monetarios nos proprios Estados Unidos para financiar suas atividades
(TOOZE, 2018, loc. 1523). Alias, nao ter uma base depositaria nao era algo exclusivo dos
bancos europeus. Bancos de investimento americanos operavam da mesma maneira,
tomando ddlares no atacado em Wall Street e fabricando e financiando hipotecas por
todos os Estados Unidos (TOOZE, 2018, loc. 1537). A complexidade gerencial de um
esquema desses era consideravel, especialmente para os bancos europeus. Assim era
porque teriam de manter em seus balangos contas em dolar e em moeda local, com
passivos e ativos de diferentes maturidades (TOOZE, 2018, loc. 1537).

A época do Glass-Steagall Act em operacéo e com a vigéncia do acordo de Bretton
Woods, os mecanismos de estabilizacdo eram mais rigidos nos Estados Unidos em
relacdo a Europa (TETT, 2009). Mas, a regulacao londrina era diferente. Portanto, varios
bancos importantes, de varios paises, tinham bragos em sedes londrinas onde poderiam
realizar operagdes com délares menos restritas. Essa foi a origem do assim chamado
mercado de euroddlares. Sendo ainda o grande mercado financeiro do mundo nos anos
1960, a City foi quem tornou o ddlar a moeda efetivamente global. Alias, todo esse
montante de eurododlares em circulagao foi um dos mecanismos mais importantes para
que a ancora com o ouro se tornasse insustentavel. Com a ruptura unilateral de Bretton
Woods em 1971 e uma alta nas receitas em dodlares pelos paises da OPEP, os
euroddlares inundariam a City londrina (TOOZE, 2018, loc. 1597).
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E nesse ponto que o problema da concorréncia internacional comeca a rebater de
volta nos Estados Unidos. No inicio dos anos 1980, Estados Unidos e Reino Unido
aboliram restricdes sobre movimentacao de capitais. Mas, foi no Reino Unido que houve
uma grande onda de desregulamentagdo mais significativa com o governo Thatcher
(TOOZE, 2018, loc. 1597). Isso refor¢gou ainda mais o movimento migratorio dos bancos
em direcdo a Londres. Tony Blair manteve a trajetéria na mesma diregdo. E mesmo
numeros mais recentes ndo deixam de indicar a importancia desses movimentos. Por
volta de 2007, 35% das operagdes do mercado monetario internacional de balcéo,
totalizado diariamente em torno de US$1 trilhdo, era registrado por instituicdes do sistema
financeiro na City de Londres.

Nao s6 as cifras eram importantes em termos de volume, como também havia
certos tipos de operagdes financeiras que, reguladas e proibidas nos Estados Unidos,
eram permitidas no Reino Unido: desse modo a taxa de alavancagem possivel de ser
obtida era muito maior no pais europeu. Em 2007, a City abrigava 250 filiais de bancos
estrangeiros, o dobro com relagdo a Nova lorque, conforme Tooze (2018, p. 1657). Tett
(2009) mostra, por exemplo, como foi fundamental a divisdo de derivativos do J.P.
Morgan em Londres para o desenvolvimento dos swaps de risco. Essa movimentagao
produz, assim, impactos transatlanticos a um ponto tal que forgaria, progressivamente,
que os Estados Unidos comegassem a derrubar o conjunto regulatério ainda existente,
proveniente da era do New Deal (TOOZE, 2018, loc. 1641). A competi¢cao internacional
entre os bancos forgava, a nivel nacional estadunidense, a queda progressiva dos marcos
regulatérios do sistema financeiro.

Sao esses, entre outros, os fatores de motivacdo que antecederam o Acordo de
Basiléia |, em 1988: os bancos agora, como referido anteriormente, deveriam bancar seus
balangos patrimoniais apenas com um nivel de 8% de capital. Essa alavancagem
potencial acima de 10 vezes so sofria os contrapesos de um sistema de pontuagao que
penalizava atividades mais arriscadas, mas que por outro lado, dava baixo peso a
hipotecas e MBS, além de nao oferecerem nenhuma imposicao de requisito de capital
minimo quando o ativo financiado se tratar de dividas de curto prazo de paises membros
das OCDE. Além disso, 0 mesmo acordo permitiu que as instituicoes financeiras fizessem
uso de SPVs utilizando-se de ABCPs (TOOZE, 2020, p. 1689). O acordo de Basiléia |l
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de 2004 reduziu tanto o peso das hipotecas quanto a alocagdo minima de capital de 50%
para 35% (BENETTON et al, 2020, p. 3), o que na pratica tornava a busca por ativos de
dividas imobiliarias um negdcio mais atrativo para os bancos, além de permitir um volume
muito maior de autorregulagao.

Esse movimento de desregulagao internacional acabou favorecendo ainda mais
0os grandes bancos, uma vez que os bancos menores eram sujeitos a regulacdo mais
rigida por parte da FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation). Nesse periodo, Sheila
Bair, ex-presidente da FDIC, tentou fazer com que o FED n&o liberasse de imediato o
relaxamento permitido pelo Basileia Il aos grandes bancos do pais (BAIR, 2012, loc. 561).
O resultado disso foi que por volta de 2007, os bancos americanos operavam em
alavancagem em torno de 1:20, enquanto que os europeus de 1:40 a 1:50 (TOOZE, 2018,
loc. 1741).

Uma vez que esses bancos em maiores niveis de alavancagem estavam
intimamente conectados a industria de emissao de hipotecas nos Estados Unidos, € de
se imaginar o impacto que causariam caso houvesse uma falta de délares em seus
balangos. Os bancos americanos ainda podiam contar com os recursos que o FED
comecaria a liberar a partir de 2007. Para os europeus, seria necessario algum arranjo
mais complexo, em caso de necessidade. Segundo Tooze (2018, loc. 1775), o BIS ja
havia emitido comunicados afirmando que havia um descompasso entre os empréstimos
em dolares, do lado do ativo, e os passivos que financiam esses empréstimos, na ordem
de US$1,3 trilhdes. O Banco Central Europeu ndo era dotado, a época, de reservas de

tal magnitude. O problema aparentemente nacional estava posto em escala internacional.

4.3 A quebra

Assim, o cenario estava apresentado. A partir do crescimento da inadimpléncia
hipotecaria, o choque se espalharia rapidamente pelo mundo todo. Restavam apenas os
eventos detonadores para que o crash viesse a se mostrar presente. Embora o evento
mais marcante da crise tenha sido a quebra do Lehman Brothers em 15 de setembro de
2008, a quebra do Bear Stearns em mar¢co do mesmo ano seria um pressagio daquele

evento posterior em muitos aspectos. O Bear Stearns estava exposto aos mesmos riscos
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gue os demais bancos de investimentos principais dos Estados Unidos. Ja no ultimo
trimestre de 2007, o banco indicava perdas nos seus balancos (BALL, 2018), sendo o
primeiro entre os cinco maiores de investimento a apresentar resultados negativos.>* “Os
participantes do mercado perderam a confianga na firma, o que provocou alertas das
agéncias de classificagdo, uma queda nos pregos das agdes e um aumento de pregos
dos CDS sobre a divida do Bear” (BALL, 2018, p. 23). Uma vez que o banco se financiava
com ABCPs de curto prazo, tao logo a aceitabilidade desses papéis se tornasse reduzida
no mercado, o banco teria problema de liquidez. E foi o que comegou a acontecer ao
longo do ano fiscal de 2007 quando seu volume de ABCPs em aberto caiu de US$21
bilndes para US$4 bilhdes (BALL, 2018, p. 23). Essa perda de liquidez foi compensada
pelo aumento de seus contratos em repo, que cresceram de US$69 bilhdes para US$102
bilhdes no mesmo periodo (ibid.). A liquidez propria do banco se baseava em recursos
em caixa e papéis altamente liquidos cujo valor se encontrava em torno de US$20 bilhdes
no inicio de margo de 2008. Porém, esses recursos desapareceriam rapidamente. Ball
(2018) aponta que um gatilho de uma corrida contra o Bear Stearns se deu quando a
classificagdo das MBS emitidas por um de seus SPVs foi rebaixada. O Bear Stearns
passou a encontrar dificuldades para rolar seus repos € em consequéncia passou a
encontrar, ou pre¢cos mais caros (haircuts) ou contratos negados. Como consequéncia,
as margens utilizadas em contratos derivativos, por parte do Bear, se desvalorizaram, e
0 banco passou a receber chamadas de margem para manter suas posi¢gées em aberto.

Tudo isso drenaria a liquidez do banco rapidamente. Ball (2018) afirma que no dia
13 de margo de 2008, as disponibilidades do banco teriam se rebaixado ao patamar de 2
bilhbes de dolares. No mesmo dia, constatou-se internamente no banco que um total de
US$14 bilhdes em repos ndo seria rolado, e assim, o banco seria incapaz de operar
normalmente ja no dia seguinte (BALL, 2018, p. 23). Nesse momento o FED iniciaria uma
longa jornada de salvamentos emergenciais cuja marca, principalmente para a opiniao
publica, seria de recorrentes dilemas éticos. O Bear Stearns por ser um banco de
investimentos nao tinha acesso a janela de redescontos do FED. Desse modo o FED de
Nova lorque (FEDNY), emprestou US$12.9 bilhées ao J.P. Morgan, que como banco

comercial poderia acessar a janela de redescontos, para que esse emprestasse ao Bear

54 Os demais eram o Goldman Sachs, o Morgan Stanley, o Merrill Lynch e o Lehman Brothers.
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Stearns para que esse pudesse cumprir suas obrigagdes do dia 14 de margo, contra
US$13.8 bilhdes de titulos como garantias (BALL, 2018).

O problema é que, ao se saber que o Bear Stearns dependia de ajuda para evitar
sua faléncia, as noticias rapidamente se espalham, o que causaria crises de confianca e
possibilidade de novos rebaixamentos pelas agéncias de classificagdo. No dia 14 de
margo, as agdes do banco cairam pela metade (BALL, 2018, p. 26). Dois dias depois, o
J.P. Morgan compraria o banco, aceitando a pagar inicialmente 2 ddélares por acgao,
passando depois para 10 délares. Um ano antes, cada acdo do banco valia US$159. O
J.P. Morgan garantiu que arcaria com todas as obrigagdes do Bear Stearns e o proprio
FED criou uma SPV para comprar US$30 bilhdes de ativos do Bear Stearns nao
desejados pelo banco que o adquiria (BALL, 2018, p. 26-27).

Ja no inicio de 2008, varios outros pacotes e programas de resgate surgiriam na
atuacao do banco central americano. Enquanto isso, o J.P. Morgan e o Goldman Sachs
ampliavam sua aposta em CDS contra os titulos hipotecarios securitizados — o que
impactaria pesadamente a AlG meses depois. A posi¢cao do Lehman Brothers era similar
a do Bear Stearns, contudo com um balanco que era quase o dobro do tamanho. O Bear
Stearns administrava ativos de US$395 bilhdes e o Lehman Brothers US$691 bilhdes,
em dezembro de 2007.

O Lehman Brothers cresceu seus ativos rapidamente entre 2005 e 2007, tomando
altos niveis de risco no mercado imobiliario, tanto em propriedades quanto cotas de acdes
de empresas ndo negociadas em bolsa (private equity) e, consequentemente, quase
dobrando o tamanho do seu ativo. Segundo Ball (2018), mesmo quando o mercado dava
sinais de enfraquecimento, o Lehman tentou atuar no sentido contrario, acreditando estar
diante de uma oportunidade uUnica de fazer investimentos baratos que implicariam em
altos ganhos quando a instabilidade passasse. O problema é que mesmo que a estratégia
estivesse correta em principio, ainda ha o risco do tempo em que essa instabilidade se
manteria até que a normalizacao viesse. Diz-se que ha risco que 0s mercados possam
se manter irracionais durante um tempo maior do que alguém pode permanecer solvente.
O tempo mostraria que a aposta do Lehman Brothers causaria sua propria quebra.

Enquanto ampliava sua participagdo no mercado imobiliario, 0 banco de investimentos
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também se integrou pesadamente no ramo das securitizagdes hipotecarias (TOOZE,
2018, loc. 2734).

Quando os mesmos abalos que atingiram ao Bear Stearns atingissem o Lehman,
seus efeitos seriam sentidos de imediato. As agdes do banco se desvalorizaram em 73%
durante 2008. Sua capacidade de rolar ABCPs caiu pela metade no mesmo ano. Os
ativos mais liquidos do banco cairiam de US$45 bilhdes em maio de 2008 para US$22
bilhdes no dia 9 de setembro do mesmo ano. Com as acgdes do banco caindo, os bancos
patrocinadores de seus negocios com alavancagem poderiam requerer novos depdsitos
em margem, caso suas proprias agdes estivessem postas como garantia. O J.P. Morgan
demandou esse acréscimo de margem para negoécios de repo tripartites que tinha
supervisionado. No dia 11 de setembro, o Lehman estava tentando captar US$150
bilhées no mercado de repo. Porém, nesse mesmo dia, varias agéncias de classificagéo
de risco rebaixaram o Lehman, que n&o encontrou o crédito de curto prazo que precisava,
e ndo conseguiu rolar cerca de US$20 bilhdes dessa parte de sua divida. Assim, o J.P.
Morgan fez nova chamada de margem ao Lehman no valor de US$5 bilhdes, que a
cumpriu para evitar liquidagées. Como consequéncia, no dia 12 de setembro do mesmo
ano o banco contava com apenas US$1.4 bilhdes em ativos mais liquidos (TOOZE, 2018,
loc. 2734).

Entre margo e setembro, o banco ja havia tentado encontrar, com a intermediagao
de Henry Paulson e Ben Bernanke, algum parceiro para sustentar algumas de suas
apostas ou comprar suas operagdes. As negociagdes com Warren Buffett e Carlos Slim
nao foram bem sucedidas. Com o Banco de Desenvolvimento da Coréia também nao
houve sucesso (BALL, 2018, p. 34). Entre o sabado do dia 13 de setembro e o dia
seguinte, as autoridades econdmicas dos Estados Unidos tentaram negociar a compra
do Lehman pelo banco britanico Barclays e pelo Bank of America. Também nao houve
sucesso, € assim, no dia 15 de setembro, o Lehman Brothers protocolou sua faléncia
(BALL, 2018, p. 37). Esse evento causou uma onda de panico no mundo todo, e por anos
a fio se arrasta a discussao sobre se o FED deveria ou ndo ter salvado a instituigao.

Fato é que as autoridades dos Estados Unidos perceberam o efeito que um choque
dessa natureza causou, e o que choques potencialmente maiores, como seria o caso se

a AIG fosse relegada a propria sorte. A AIG foi a principal emissora de derivativos CDS



198

que protegiam contra inadimpléncias nos titulos imobilidrios securitizados. Com a
sequéncia de quebras surgindo, € ela quem deveria pagar o ‘seguro’ envolvido nesses
titulos. E os bancos que apostaram na quebra do sistema, por sua vez, dependeriam
desse recurso para manter suas operacgdes. O problema se alastrou de uma tal forma
que nem uma operagao aparentemente de hedge ficou fora de risco. Por isso, s6 faz

sentido falar em especulagao ou hedge de acordo com o caso concreto.
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CONSIDERAGOES FINAIS

O conjunto de ensaios que antecede essas consideracgdes finais tratou de temas
que, embora tenham tido a sua redagao independente, tratam de temas relacionados a
circulacdo. O modo de produgdo capitalista € uma totalidade, e todas as categorias do
seu interior que forem dotadas de alguma significancia impactarao sobre as outras e por
elas serédo impactadas. Assim, a sua separagao € apenas um expediente que oferece
algum grau de liberdade quanto a ordem de apresentacédo ou aprofundamento no tema.
Como ¢é impossivel captar o circulo de mutuas determinacgdes, resta que se recorra a
abstracdes e limitagdes em torno dos temas, inclusive quanto a seus pontos de contato.
A pesquisa posterior cabe a reducéo das abstragdes e a superacéo de seus resultados,
incluindo a conexao direta entre os temas.

O primeiro ensaio fez uma apresentacdo sobre as crises como possibilidade e a
sua passagem as crises efetivas. Quando se passa a esfera das crises efetivas tém-se
causas e consequéncias. Contudo, sem a possibilidade, ndo ha crise que se poe. E isso
esta inscrito na natureza interna do capital de uma tal forma que mesmo quando se trata
de modo abstrato uma economia de produtores de mercadorias independentes — algo
que ainda ¢ insuficiente para dar conta da natureza do capital — a crise ja emerge como
possibilidade. E por essa razdo que a primeira conclusdo que se pode extrair, agora ja
no contexto da tese, é que a crise do capital € sempre uma crise do modo de producao
como um todo. As denominacdes sobre se tratar de crise financeira, comercial ou
monetaria sdo convengdes que podem captar alguns sintomas empiricos iniciais de
alguma derrocada econdémica. Contudo, o modo de producgao capitalista, conforme a
denominacdo de Lukacs (2009), € um complexo de complexos. Assim, a crise de
qualquer uma de suas partes implica uma crise de sua totalidade. Quanto mais o mercado
mundial se consolida, consolida-se também a amplitude geografica das crises porque 0s
mecanismos de transmissao se aprofundam.

O segundo ensaio procura dar conta de um elemento fundamental para essa
capacidade de espalhamento das crises, reforgando sua tendéncia a atingir a totalidade
quando eclodem: o dinheiro e o crédito. Apesar de a discussado se iniciar com uma

discussdo abstrata do dinheiro, recorrendo até mesmo a elementos da forma valor, a
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intencéo é destacar que Marx detém uma teoria do crédito que, se ndo completa — como
alias, € o caso para qualquer teoria — é bastante eficaz, com elementos de atualidade e
coerente com os pilares de sua teoria do valor. O dinheiro de crédito é a culminagao de
seus resultados e explica ao mesmo tempo elementos monetarios e crediticios. Com o
desenvolvimento do sistema de crédito, potencialmente, todo dinheiro pode ser capital, e
o capital portador de juros passa a entrar na dinamica da formagao da taxa de lucro. A
esfera da circulagéao ndo € um mar de calmarias que garante a realizagdo da mais-valia
por parte da unidade produtiva onde foi produzida. Pelo contrario. O capital portador de
juros requisita a sua parte e como todo o dinheiro € potencialmente transformado em
capital, qualquer disponibilizagado de dinheiro por parte de algum agente sob o reino do
capital passa a requerer algum retorno por sua disponibilizagéo: a I6gica basilar do capital
ficticio. A segunda conclusdo que se extrai, para o conjunto da tese, € que como o crédito
€ um elemento que comparece na disputa por mais-valia, as suas transformacodes
modificam as caracteristicas do conflito na esfera da circulagao.

O terceiro ensaio procura mostrar como os aspectos institucionais importam ao
sistema financeiro a partir de uma analise dos mercados de derivativos. Com o intuito de
colaborar com a tentativa de disseminar um conhecimento normalmente reservado a
manuais de finangas, optou-se, deliberadamente, por discutir os principais contratos
derivativos, mesmo que de uma forma simplificada, bem como, algumas de suas
estratégias baseadas em especulacdo e hedge. O que se procurou mostrar € que a
discussdo que opde esse par de estratégias a partir do ponto de vista que o hedge seria
0 seu uso ‘correto’, enquanto a especulacéo o seu uso ‘errado’, superestima tanto o papel
do hedge quanto subestima o papel da especulacdo. As duas dimensbes sé&o
intimamente interligadas de uma forma que nao se pode separar uma da outra: especular
€ hedge em alguma medida e fazer hedge € especular. Mas, mais importante ainda é
demonstrar que o surgimento desses contratos € uma necessidade do capital e em certa
medida caracteriza a dire¢ao do capital em se tornar mais geral e abstrato porque permite
precificar regularmente coisas que sequer sdo mercadorias. Como conclusao para a tese,
esse ensaio constata que o uso dos derivativos € uma expressao extra, que se modifica
no tempo, do conflito existente na esfera da circulagao: a realizagcdo da mais-valia ndo é

um processo harmdnico e produzi-la ndo garante a sua absorgao.
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O quarto ensaio tentou discutir como a crise de 2008 pode ser um laboratério para
se analisar tanto as causas efetivas quanto potenciais da crise. As causas efetivas estao
sempre conectadas com a esfera da produgéo. Porém, a tese demonstrou enfoque em
questbes monetarias e financeiras — uma pauta que, a nosso ver, € importante para o
desenvolvimento da Critica da Economia. Analisar crises, contudo, &€ sempre uma tarefa
dificil porque envolve um numero consideravel de variaveis e é inescapavel que algo
deixe de ser considerado. Isso € um sintoma do fato de que as crises s&o sempre crises
do modo de produgdo como um todo. Entdo, mais do que um alto numero de variaveis a
serem consideradas, o que existe € um numero interminavel de variaveis a se considerar.
No aspecto do crédito, procurou-se mostrar como a crise de 2008 teve a possibilidade de
sua existéncia forjada em meio a uma grande rearticulagdo do sistema de crédito nos
Estados Unidos por conta da estrutura de financiamento imobiliario naquele pais. Os
processos conhecidos como securitizagéo, usados inicialmente para incentivar e garantir
a qualidade do crédito naquele mercado, se deterioraram com a entrada de novos
agentes, técnicas e instituicdes. Paula et. al (2016), que trataram do estudo de Marx sobre
a crise de 1866, observaram como para Marx, as transformacgdes institucionais do
mercado de crédito eram relevantes. E sdo: assim como o crédito é a possibilidade de
expansao da producao e dos mercados, € também a afirmacdo de uma nova
possibilidade de crise, e suas transformacdes colocam sempre novas possibilidades.
Essas possibilidades sempre vdo se manifestar de maneira concreta em cada caso
concreto.

Esse ensaio também procurou mostrar que nos derivativos, por mais que possam
ser necessarios, € impossivel separar hedge de risco, também no caso concreto. O que
do ponto de vista individual seria protecdo contra os riscos das securitizagdes, se
converteu em risco sistémico quando a maior instituicdo emissora dos CDS que em tese
serviriam como protecao, ameacou, ela mesma, ser incapaz de saldar os compromissos
mediante a venda de tais derivativos. Uma parte ndo contada da historia sobre a crise,
nesse ensaio, mas que se encontra em Panitch e Gindin (2013), € que foram usados
derivativos também como uma reacao a crise, através das linhas de swap abertas pelo
FED de Nova lorque, especialmente, com diregao ao banco central europeu. E, por isso,

as causas da crise ndo s6 sdo sempre multiplas, mas, como se tratam de experiéncias



202

concretas, as suas categorias devem ser analisadas também quanto ao seu conteudo, e
nao apenas a sua forma.

O modo de produgao capitalista € um continuo produtor de contradi¢des. E da letra
de Furtado (2002) aprende-se que com as metamorfoses do capitalismo, modificam-se
também o carater especifico dessas contradigdes. O que essa tese espera ter sido capaz,
em seu aspecto geral, também para pesquisa posterior, € que a esfera da circulagao nao
pode ser negligenciada pelo fato de toda a mais-valia e todo o valor ser produzido na
esfera da producao. A esfera da circulagao, entre outras coisas, pde também a crise como
possibilidade. E o modo de producdo capitalista € tdo dinamico que modifica
constantemente as condi¢cdes pelas quais o valor se realiza. A agenda da Critica da
Economia Politica, portanto, ndo pode opor as tematicas das leis que governam o
tamanho da riqueza e as leis que governam a sua distribuigdo. Como afirmado na
introducéo, producéo e circulagdo sdo uma unidade que € contraditéria, mas que se firma
como unidade. Por isso, se ndo ha duvida que o conflito econbmico mais importante do
modo de producédo capitalista é entre trabalhadores e capitalistas, as disputas dentro da
circulagdo, e por isso, também entre os muitos capitais, sdo fundamentais para
compreender a extraordinaria capacidade desse modo de producdo em se adaptar a

condicdes novas que ele mesmo, continuamente, cria.
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