' Revista de Economia Contemporénea (2015) 19(2): p. 191-202
RQVISM de (Journal of Contemporary Economics)
: ISSN 1980-5527
Fconomia http://dx.doi.org/10.1590/198055271921
( - www.ie.ufrj.br/revista
OH[?mPOMH(’d www.scielo.br/rec

O CAPITAL FICTICIO E CRISE ECONOMICA:
VISOES PARA UM NOVO PARADIGMA*

Joanilio Rodolpho Teixeira®
Paula Felix Ferreira®

aUniversidade de Brasilia (UnB).
*Programa de P6s-Graduagio da Universidad Autonoma de Madrid, Espanha.

Artigo recebido em 08/09/2014 e aceito em 24/08/2015.

RESUMO: Este artigo tem o proposito inicial de conceituar o que é capital ficticio e
questionar seu papel na narrativa econdmica ortodoxa. Outro objetivo é demonstrar
os efeitos prejudiciais deste capital no Brasil. O capital ficticio é toda rentabilidade
proveniente da valoragdo derivada e artificial de um capital aplicado, ja sem atuagdo na
produgdo. Sua presen¢a massiva sinaliza uma contradi¢do interna no capitalismo
atual, ainda que o pensamento convencional continue a se basear na crenca de que
crises econdmicas sdo decorrentes de eventos exdgenos e inesperados. A crise provém
nao de eventos aleatdrios ou ao acaso, mas da dissociagio entre circulag¢io e produgio,
o que possibilita seu surgimento. Deste modo, a primeira parte deste artigo analisa a
teoria do valor e do capital ficticio como expressa por Marx e a heterodoxia; a segunda
parte busca elucidar suas principais implica¢cdes para o caso brasileiro, e questiona a fé
irrevogavel que a ortodoxia tem na narrativa de crises supostamente surgidas de mo-
delos de equilibrio.
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FICTITIOUS CAPITAL AND ECONOMIC CRISIS:
VISIONS TOWARDS A NEW PARADIGM

ABSTRACT: This article has the purpose on defining fictitious capital theoretically
and questioning its role on economic orthodox narratives. Its secondary goal is to de-
monstrate the harmful effects of such capital in Brazil. Fictitious capital is all rental
obtained for the artificial and derivative valuation of invested capital without corres-
pondence to production. Its massive presence signals an internal contradiction on cur-
rent capitalism, even though conventional thinking still believes that crisis comes from
exogenous and unexpected events. Actually, crisis occurs not by random but, indeed,
through the dissociation between the circulationand the production process, which
allows its offspring. The first part of this paper analyses basic aspects of the value
theory and fictitious capital as expressed by Marx and the heterodoxy; the second part
deals with the Brazilian case and questions the irrevocable ‘Faith’ that orthodoxy has

on crises’ narratives supposedly sprung from models of equilibrium.
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1. INTRODUCAO

A economia mundial sofreu um grande abalo recente com a crise global de 2008 e até
hoje amarga as suas consequéncias. Grande parte deste acontecimento pode ser reme-
tida a emissdo massiva de capital ficticio, tema central do presente trabalho. Primeiro
hé de se determinar claramente o que é capital ficticio e em seguida definir seu tipo de
atuac¢do nas economias doméstica e mundial.

De fato, o escopo de determinagdo do que é capital ficticio é bastante amplo, po-
rémndo as diretrizes gerais de sua natureza: ¢ o capital que ulteriormente surge pela
autonomia entre produgio e circulagdo, e que oferece uma sustentagdo artificial dos
lucros desassociada do uso de mao de obra. Este artigo da continuidade ao esforgo
analitico realizado no grupo “Crescimento e Distribuicdo” do CNPq, em Brasilia, do
qual resultou o livro de Teixeira e Ferreira (2014), visando uma melhor compreenséo
das teorias heterodoxas.

A América Latina adentra a segunda década do século XXI em um contexto de
dificuldade marcante nosconhecidos modelos de financiamento. Para o Brasil dos
anos 1990, a abertura da conta capital serviu como um alivio para a fuga de capitais.
No entanto, hoje a sua posigdo questionavel quanto aos destinos globais do investi-
mento externo direto (IED) traz a tona os fantasmas da instabilidade do sistema finan-
ceiro em face deuma estrutura produtiva macroecondmica moderna, mas ainda de
natureza claramente emergente. Similarmente, os “abutres” (buitres) financeiros co-
bram da Argentina nova renegocia¢do do calote dado ha 13 anos.

Esta nova configuragao dos paises emergentes como agentes do seu préprio des-
tino, mas ainda ancorados nas decisdes tomadas no passado, ndo foi completamente
escrutinada e exaurida por economistas desenvolvimentistas como Raul Prebisch e
Furtado. Assim, torna-se essencial questionar no contexto latino-americano os efeitos
perversos da moeda sob o proprio olhar latino-americano, dada a estrutura produtiva
em que a moeda aqui se apoia.

Frise-se ainda o langamento do livro de Thomas Piketty (2014), O Capital no Sé-
culo XXI, que também serviu de modelo e inspiragdo para este trabalho ao denunciar
a crescente desigualdade de renda proporcionada no capitalismo. O estudo de Piketty
tem gerado uma influéncia profunda no estudo da economia por denunciar novas
descobertas sobre a desigualdade. Segundo o autor, estamos vivendo uma nova “Gol-
den Age” (ou Era Dourada), em que a elite do 1% possui um papel primordial na con-
centragdo de renda e na distribuigdo de riqueza em todos os estratos da sociedade. E
mesmo que este papel fosse mais facilmente visivel na elite aristocratica do século XIX,
a elite atual se esfor¢a em nao aparecer nas estatisticas e na modelizagdo matemética
que busca entender a estrutura econémica contemporanea. Além desta injustificada
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tentativa de obscurecimento que Piketty denuncia, ha ainda uma diferen¢a muito mais
atroz nesta nova elite: ela se enriquece majoritariamente por meio do capital ficticio.
Além desta introdugéo, a segunda se¢éo deste artigo consiste em trazer a luz uma
melhor compreensao da teoria do valor-trabalho ricardiana e a terceira expde as dife-
rengas desta teoria em relacdoa teoria do valor marxista. De posse dessas informagdes
trazemos na quarta se¢do a conceituagio do que ¢ capital ficticio, e na quinta indica-
mos sinais da sua presenca no Brasil. As conclusdes sdo apresentadas na se¢io final.

2. ATEORIA DO VALOR-TRABALHO

A teoria de valor-trabalho é uma andlise econdmica apresentada originalmente na
obra de Adam Smith e David Ricardo e parte da visdo de que a atividade econémica é
essencialmente coletiva. No exemplo classico, o valor econdmico de uma mercadoria
¢ dado pelo tempo de trabalho que é despendido no seu processo de produgao; o tra-
balho seria o elemento fundamental que poderia conferir valor a uma mercadoria.

O fato de desconsiderar a matéria-prima e fazer do trabalho o fundamental com-
ponente do valor foi, ao longo da histéria, um bom legado a pensadores de diversas
areas. Entretanto, a questdo da ontologia do valor permaneceu esquecida. No mundo
classico, o valor-trabalho e os precos de mercado se encontram em um estado de equi-
librio, no qual a moeda funciona como um intermediador imparcial e de efeito neutro.
A principal dificuldade desse paradigma consiste, essencialmente, em sua influéncia
no rearranjo dos precos ocasionados pela inflacao.

A teoria tem sido elogiada frequentemente pela elegancia e simplicidade ao esta-
belecer um modelo relativamente simples de convergéncia para o equilibrio. Porém,
muitas vezes a escolha de um modelo pode pecar pelo reducionismo. Sérias omissdes
podem ser encontradas na teoria do valor-trabalho, que, uma vez adicionadas, pode-
riam comprometer a estrutura do modelo. Com efeito, o ambiente de troca envolvido
originalmente ¢é elementar, onde prevalece a condi¢do ceteris paribus ou mesmo uma
economia de escambo. Contudo, como sabemos, o sistema de alocacio de recursos é
essencial para a determinagdo do sistema de mercado, bem como o seu periodo histd-
rico. Se os sistemas podem ser de escambo, feudais, mercantilistas ou escravocratas, o
processo capitalista torna a abordagem mais complexa. Ainda que nas sociedades pas-
toris bastasse a criacdo de gado para saciar a fome, nas economias e mercados capita-
listas as relagdes contemporaneas para o estabelecimento do valor exigem o advento
de industrias, matadouros e canais de distribui¢do para a socializagdo do consumo. Do
mesmo modo, a especializagdo da tecnologia exige cada vez menos horas de trabalho

humano e muito mais uso de maquinaria.
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Ao se adicionar o componente historico, o capitalismo oferece uma controvérsia
essencial ao modelo: a entrada da moeda ndo como coadjuvante passivo, mas como
ator principal em um sistema no qual a busca por dinheiro (e nao a troca) impera.
Outra disputa: se os precos sdo determinados pela lei de oferta e demanda, de modo
que as utilidades marginais, no limite, vdo reciprocamente se cancelando em decor-
réncia da sua contraparte, tal apreciagdo é mera tautologia e nada explica sobre a gé-
nese intrinseca do valor. E mesmo assim, Ricardo nio se equivocou nos seus objetivos
ao desconsiderar tais lacunas. O seu propdsito sempre fora assumidamente declarado
como uma teoria que determinasse quantitativamente a taxa de lucro, o que néo deixa
de ser um passo primordial para a compreensao da dindmica do capitalismo.

Marx, por outro lado, sempre se interessou pela busca qualitativa do valor. A per-
gunta principal era como a esséncia do valor poderia ser determinada dentro de uma
sociedade capitalista com distribuigdo desigual e regida pela lei do superlucro, nao
pela lei da concorréncia perfeita. Ele chegou a conclusdo que, no modo de produgéo
capitalista, producao e circulagdo, bem como valor e preco, possuiam autonomia rela-
tiva, embora os dois estejam relacionados com a contradi¢do privado-social ligada ao
trabalho nas produgdes capitalistas'. A moeda seria o eixo central, a refletidora da di-
visdo social do trabalho e o instrumento pelo qual a socializagdo dos trabalhos priva-
dos dentro da contradic¢do privado-social é determinada. E como as trocas das merca-
dorias se realizam sob a norma dos precos de produg¢do, uma forma de manifestagdo
das crises seria por meio do capital ficticio. Para chegar a tal dedugio, foi elaborada a
nova teoria do valor, desta vez nao partindo de um modelo reducionista, mas sim da
generalizacdo dos processos privados e sociais em um momento especifico da historia
(o capitalismo).

3. FUNDAMENTOS DA TEORIA MARXISTA DO VALOR

Marx determina o processo capitalista como formalmente nascido ap6s o advento da
Revolugio Industrial, uma vez superado o processo de acumulagao de capital denomi-
nado Acumulagdo Primitiva. Para muitos, a génese do capitalismo continua aberta a
discussdo, especialmente para historiadores e cientistas politicos. No entanto, ¢ justa-

! Trata-se da contradigdo entre o trabalho realizado de forma privada, aparentemente independente dos

demais, e a divisdo do trabalho, que é social. A soluc¢do disso no sentido de que a economia funcione ape-
sar da contradi¢do se dd com a venda, porque a troca de mercadoria contendo trabalho privado conver-
te-se em dinheiro, representante social do trabalho. Ou seja, o dinheiro é o validador social dos trabalhos
privados contidos nas mercadorias e, por isso, tem enorme poder social.
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mente ap6s o advento da industria que muitos economistas politicos gostam de repou-
sar seu campo de pesquisas, uma vez que este possibilita uma visdo mais clara do
processo de realocagdo de recursos desigual que engendrou a mais-valia.

O valor intrinseco de uma mercadoria pode ser visto como a cristalizagdo de dois
valores metodologicamente separados: o valor de uso e o valor de troca. Estes ndo
devem ser vistos como entidades autdnomas, mas sim como diferentes facetas que
permitem enxergar um ente tnico.

O valor de uso trata ndo somente das propriedades funcionais de uma mercado-
ria mas também das satisfagdes que elas sdo capazes de proporcionar. Estas satisfa-
¢des sdo numerosas, “quer provenham do estdbmago, quer provenham da fantasia”
(Marx, O Capital, Vol. 1). Entretanto, em desacordo com a tese utilitarista, elas nao
sdo suficientes para se determinar o valor intrinseco de qualquer bem. Afinal, todos
os bens também sdo submetidos ao valor de troca, alheio ao valor de uso, que per-
mite a transacdo efetiva das mercadorias. O prego seria, neste aspecto, apenas o
elemento material para a expressdo do valor de uma mercadoria, mas nio o seu
valor intrinseco.

Portanto, ndo existe, tdo somente, um conjunto de mercadorias que se regem pela
oferta e demanda. Em principio, todas as mercadorias estdo submetidas a teoria do
valor. Isto é, carregam um valor imanente em si, e este valor nada mais é que a repre-
sentacao social de como os recursos se realocam no capitalismo.

No modo de produgao capitalista, o trabalhador deve alienar sua capacidade de
trabalho (for¢a de trabalho), vendé-la em troca de uma remuneragio. Afinal, apenas
tem isso para vender e precisa fazé-lo para comprar, porque o mundo capitalista é o de
mercadorias. O capitalista, dono dos meios de produgio, lhe oferece uma remunera-
¢do tal que permita um estilo de vida médio de cada sociedade, dependendo das con-
di¢des historicas, o que é chamado por Marx de tempo socialmente necessario. Mas o
trabalhador produz mais do que esse nivel. No capitalismo o excedente ¢ chamado de
mais-valia e é o que excede o pagamento da forga de trabalho, tendo como referéncia
as condi¢des médias socialmente necessarias.

Nesse contexto, o capitalista e o trabalhador lidam com diferentes condi¢des: por
um lado, o capitalista individual deve baixar o saldrio de seus empregados o maximo
possivel, do contrario incorreria em lucros e investimentos menores que os de seus
concorrentes, tendo sua firma expulsa ou absorvida pelo mercado (em face da concen-
tragdo e centralizagdo de capital). Por outro lado, a classe dos capitalistas deve, em ni-
vel generalizado, fazer germinar um minimo de renda necessario para a compra de
suas mercadorias. Sem a efetiva venda destas, o valor produzido é nulo. Para que as
mercadorias possam realizar-se enquanto valor, elas devem ser realizadas também na
circulagdo, ou seja, devem ser vendidas.
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Maior contradi¢do: o capitalista ndo se interessa fundamentalmente pelo bem que
ele produz, desde que invista na firma e possa receber mais-valia na empreitada. Sob
este status, o dinheiro é desejavel pela capacidade de gerar maior valor, sendo, portanto,
uma mercadoria, e a mercadoria mais desejavel no sistema capitalista. Concomitante-
mente a promessa de gerar maior-valor, o dinheiro (preco) também funciona como o
equivalente geral do valor. Vé-se que hd uma autonomia relativa entre valor e precos.

E esta autonomia relativa entre producio e circulagio (e entre preco e valor) que
possibilita o advento de crises. Afinal, no sistema capitalista, o valor se torna o repre-
sentante unico de toda a relagdo social de producio e circulagido de mercadorias, em
uma sociedade que se divide tanto nas tarefas quanto na distribui¢do de seus produtos.
Neste sistema, a moeda se torna o tinico meio para se chegar aos precos e é o tnico
elemento que permite a superagdo da contradi¢do privado-social por meio da sociali-
zagdo dos trabalhos via monetizagdo, ou seja, monetarizagao das mercadorias.

No entanto, esta monetariza¢do que permite a transacéo e a circulacdo das mercado-
rias em nivel generalizado sofre diversos abalos no seu meio externo: estes abalos se dao
pelo crédito, pela criagao de dinheiro sem lastro na producéoe pelas “formulas magicas”
em que um dinheiro investido pode gerar rentabilidade, sem o intermédio das mercado-
rias e da produgdo que socializa a divisio do trabalho e seu reflexo nas mercadorias.

4. O CAPITAL FICTICIO

Marx ja fora critico de Ricardo afirmando que néo sio tdo somente as horas de traba-
lho concreto que explicam o valor, mas sim a efetivacdo de um trabalho generalizado,
proveniente da validagio dos trabalhos privados. Isto é, resolvendo a contradi¢do pri-
vado-social por meio da venda de mercadorias no processo de circulagéo.

Uma fun¢do da moeda claramente perceptivel é a possibilidade de separar no
tempo as operagoes de compra e venda. Com o advento do capitalismo, a moeda tam-
bém pode ser vista como capaz de gerar maior valor e, portanto, torna-se um bem
desejavel em si. No processo de abertura do crédito, o dinheiro emprestado possui a
capacidade de sincronizar em um mesmo periodo de tempo a capacidade de produgéo
de periodos de tempos distintos, o presente e o futuro. Por meio de uma carta de cré-
dito uma firma pode potencializar no presente uma perspectiva de renda futura.
Note-se, no entanto, que este empréstimo ratifica uma suposigdo de que a firma seria
capaz de gerar tamanha competéncia em uma acumulag¢éo de capital futura que ainda
nao foi realizada no processo de circulagéo.

Perceba-se também que este crédito rende, periodicamente, uma cobranga de ju-
ros. Marx considerava que os juros ndo sdo decorrentes da oferta e demanda entre
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fornecedores e tomadores de empréstimos (como afirmam os economistas ortodo-
x0s), mas sim que correspondem a uma antecipa¢éo de parte da mais-valia que o capi-
talista obteria caso fosse realizar sua empreitada somente com a acumula¢io de capi-
tal. Esta separac¢éo entre tempos possibilitada pelo crédito pode gerar dois resultados:
i) a movimentagdo bem sucedida do capital em todas estas essas fases, o que nio ne-
cessariamente implica equilibrio dindmico, ou ii) uma crise.

Um tipo especial de capital que pode produzir as crises é o capital ficticio. Neste
aspecto, tanto os escritos de Marx quanto o de pensadores posteriores (Harvey, 2006;
Foley, 2005; Mollo, 2010 etc.) divergem sobre o seu significado.

Por um lado, ¢ possivel enxergar o capital ficticio como todo capital que (& ma-
neira do crédito) possui um valor duplo, um componente imaginario que niao tem
lastro na produgio, mas pode vir a ter se for produtivamente aplicado. Neste 4mbito, é
possivel considerar titulos do governo como capital ficticio, uma vez que estes rendem
juros a partir de uma divida; isto ¢, o capital ficticio torna seu portador mais rico a
partir de um endividamento (falta imaginaria de dinheiro), o que néo tem correspon-
déncia no mundo real (Harvey, 2006).

Por outro lado, o capital ficticio pode ser visto como uma valoragdo secundaria e
artificial de um capital aplicado que ndo tem lastro na produgéo. Nestes termos, o lan-
¢amento primario de uma agéo esta necessariamente atrelado ao valor de uso da firma
correspondente, de modo que uma alteragio significativa na firma (excessiva acumu-
lagdo de capital ou vendas ruins com estocagem) afeta de modo paralelo o preco de
suas acdes. Mas o mercado financeiro ndo se resume a somente isso: geralmente, ativos
sao securitizados, lancados em portfolios de carteira com créditos derivativos e seus
rendimentos gerados de forma aquém aos valores de uso de uma empresa, subme-
tendo-se a maioria as leis de oferta e demanda especulativas por seus papéis.

Essa alteridade do modo de produ¢ao de uma empresa e a rentabilidade de seus
ativos surge porque o advento do crédito possibilita a criagdo endogena de moeda sem
que esta tenha lastro na produgéo. De fato, o detentor de tais ativos financeiros certa-
mente serd mais rico com o lucro gerado por seus papéis, mas no esquema de realiza-
¢do das mercadorias ndo hd nova criagdo de produgio suficiente para sustentar tal ri-
queza. Como o capital ficticio também costuma apresentar uma rentabilidade maior e
mais veloz do que o mercado produtivo, os lucros excedentes deste tltimo tendem a
ser reinvestidos no primeiro. A dissociagdo entre precos e valor se intensifica, ao passo
que o mercado real de produgao empobrece cada vez mais.

O advento do crédito permitiu aos bancos a criagdo endégena de moeda sem las-
tro na producéo e abriu espaco para a possibilidade de crises. Aos poucos, o capital
ficticio passou a possuir poderes extremos — ele é capaz de criar, como um feitico, di-

nheiro que se transforma em mais dinheiro, riqueza que engendra mais riqueza, em



TEIXEIRA, J.R.; FERREIRA, P.F. O capital ficticio e crise econdmica: VisGes para um novo paradigma 199

uma espiral descontrolada. No sistema capitalista classico em que a busca pelo lucro
rapido e acelerado é um imperativo para a sobrevivéncia, isto prejudica severamente a
acumulagao de capital e a circulagdo de mercadorias, tanto pela fuga de capitais quanto
pelos efeitos diretos e indiretos que o mercado especulativo tem na produ¢ao. Mesmo
assim, em médio prazo, a atratividade do capital ficticio articula um grupo de seguido-
res poderosos que advogardo o livre transito do capital financeiro. Este suporte é con-
cedido tanto pelas instituicdes governamentais, de elevado expertise econémico e
baixo interesse na Histdria, quanto pelos préprios economistas tedricos, que encon-
tram na riqueza proporcionada pelo capital um forte argumento de manutencéo das
teorias ortodoxas.

Deste modo, refor¢a-se a mentalidade liberal trazida pela economia cldssica, que ja
punha em voga o equilibrio entre o cAmbio e as balancas de pagamentos entre as na-
¢oes sem dar a devida aten¢do as questoes dos mercados internos. No entanto, o su-
posto equilibrio atingido com a hegemonia da Pax Britannica foi reformado hoje para

a livre circulagdo do capital ficticio dentro da globalizacéo.

5. AS CRISES E A PRESENCA DO CAPITAL FICTiCIO NO BRASIL

O crédito é um capital com valor duplo que possui lastro na produgio e na circulagdo
de mercadorias por meio da antecipagdo da mais-valia, de forma que todo seu mon-
tante é investido (ainda que em uma condensa¢io do tempo) na produgido. O capital
ficticio é (em nosso ver) a valoragdo secundaria e artificial desse crédito, submetido a
esquemas de especula¢do sem lastro na produ¢io e cujo interesse central reside no
contrato em si, n3o no objeto do contrato.

Nas ultimas décadas, esse tipo de capital multiplicou-se vertiginosamente. Esti-
ma-se que em 2007, a renda gerada pelo mercado financeiro americano era dez vezes
maior que o seu valor bruto adicionado na economia (Teixeira e Ferreira, 2014). Os
Estados Unidos também acumulavam desde o inicio do século XXI consideraveis dé-
ficit na balan¢a de pagamentos e elevado endividamento privado. No campo finan-
ceiro, os ventos iam bem: grandes firmas se utilizavam de swaps, securitizagdo das di-
vidas, alavancagem e créditos derivativos. As na¢des capitalistas avancadas trabalharam
consistentemente em conceder a livre movimentagao do capital e a prescindir de qual-
quer regulamentagio.

No Brasil, exemplos notérios de capital ficticio podem ser trazidos a luz: com a alta
taxa de juros destinada a atrair o capital estrangeiro, a divida publica nunca é amorti-
zada, prevalecendo tdo somente o pagamento dos elevados juros. Afinal, tais titulos
seriam lancados para saldar somente o servigo (juros) da divida publica. Parece que o
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Brasil esta se retroalimentando de capital ficticio. Outra ocorréncia similar foi a dos
repasses de crédito do BNDES no periodo imediato pds-crise (notadamente, a grandes
empresas) cujos fundos eram do préprio banco e de titulos do Tesouro. Contudo, para
efetuar tal repasse o Tesouro Nacional vendeu titulos pagando taxas de juros de
10,75%, enquanto as taxas de juros do empréstimo sdo equivalentes as de longo prazo
(TJLP, na época 4,5%). Essa diferenca, de carater alheio ao sistema produtivo, estd
sendo bancada pelos cofres federais.

A crise de 2008 também revelou como muitas empresas exportadoras no Brasil se
mantinham ativas e lucrativas no periodo de sobrevalorizagdo da moeda. Oreiro e
Basilio (2008, p. 68) atribuem tal sobrevivéncia a fortes jogos especulativos das empre-
sas de exportagdo que terminavam por cobrir os gastos operacionais deficitarios das
mesmas. Elas realizavam operacoes de target forward por meio de uma dupla aposta

na apreciacdo cambial. Segundo os autores:

Na primeira aposta, as empresas vendem doélar aos bancos por intermédio de um
instrumento chamado forward. [...]. Uma operagao classica de venda de délar no
mercado a termo, apostando na apreciagio cambial com o objetivo de ganhar os
juros da operagdo. Outra possibilidade advém das operagdes de swap cambial re-
verso realizadas pelo BC, operagdes que conferem as empresas cupom cambial no

caso da queda do ddlar.

Das duas operacdes resulta a de target forward: as empresas vendem novamente
ddlar para os bancos no mercado futuro, por intermédio da venda de opgdes de com-
pra a descoberto, conferindo aos bancos o direito de comprar délar a um prego pré-
estabelecido. As empresas exportadoras compensavam perdas operacionais com ga-
nhos financeiros, apostando que ndo haveria depreciagio da moeda.

Dados estes exemplos, vemos que a livre assimila¢do do capital ficticio aumenta a
quantidade de riquezas presumidas, sem a possibilidade de realizagdo no campo da
circulagdo das mercadorias. Essa contradicdo interna somente se resolve com crises
periddicas, quando o capital precisa se destruir pela realizacao de sua derradeira des-
valorizagao.

O desencadear da crise se relaciona com o aumento da taxa de juros. Isso confi-
gura uma dificuldade de acesso ao crédito, mas rende maiores prémios com o capital
ficticio quando a taxa de juros sobe. Nesse caso, o pagamento dos empréstimos contra-
idos antes fica dificil e as empresas precisam vender ativos para obter os recursos ne-
cessarios ao pagamento dos empréstimos. Como muitas estdo na mesma situagdo, a
venda expandida dos ativos derruba os pregos e piora a situacdo da firma que precisa
vendé-los. Isso espalha a crise (Mollo, 2010).
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As colocagdes acima retratam o fato de as crises ndo serem, fundamentalmente,
causadas por um fator exdgeno de choque sob a subserviéncia do Estado, ou que iriam
convergir a um ponto de equilibrio conforme sugerido pela ortodoxia. Ao contrario, a
relativa autonomia entre precos e valor e entre circulagdo e produgio, possibilitada
pela moeda e pelo crédito, sempre serd uma fonte de instabilidade. Este é um conflito
intrinseco ao capitalismo, que se resolve periodicamente com a ingeréncia de crises.
Depressao e recessio sdo elementos tio comuns a realocagao de recursos capitalistas
como a moeda e a precificagdo. Infelizmente, tal resultado decorre de um perverso
esquema no qual o capital ficticio funciona sob a égide da privatizagido dos ganhos e
socializa¢do das perdas. Nao houve, segundo afirma o discurso convencional, uma
mera desregulamentacio burocratica que “culminou” na inesperada explosdo da crise.
A crise constitui apenas um sintoma por meio do qual o capitalismo pode renascer e
ainda se sustentar com todas suas contradi¢oes.

Paralelamente, jd existe um aumento desgovernado de capital ficticio ao redor do
globo. Mollo (2010) estimou que no campo financeiro global esse valor ja alcangou dez
vezes a produ¢do mundial. A existéncia do mercado de euroddlares torna o rastrea-
mento desse capital ainda mais dificil e permite que ele flua livremente em mares in-
ternacionais onde as leis de regulamentagdo sdo mais flexiveis (Harvey, 2006).

A linha de pensamento econdmico alternativa a convencional, representada por
Marx, Luxemburg, Kalecki, Keynes, entre outros eminentes economistas heterodo-
x0s, retorna ao debate econdmico apds a falha da ortodoxia em prever o grande
distirbio internacional iniciado em 2008. Essa linha de pensamento é crucial por
revelar falhas intelectuais do modelo que permitiu o surgimento da crise recente. A
visdo heterodoxa é também importante por narrar contradi¢des internas da econo-
mia capitalista, assim como sugerir medidas que, dentro de certos limites, podem
contornar graves problemas de crescimento, distribuicdo e instabilidade do sistema
econdmico.

A narrativa do capital ficticio e de sua apropriagio tedrica na convalescenga da
crise é similar ao relato trazido pelo historiador Marc Bloch no seu livro The Royal
Touch: conta-se que na Franga acreditava-se que o rei tinha poderes divinos e que
bastava ao soberano tocar um enfermo que este poderia ter curadas suas doengas de
pele. Mas a questdo principal consiste no fato de que esta crenca, bem difundida, era
baseada na ideia de um milagre: se o rei tocasse o doente e este nao se curasse, é porque
o milagre ndo havia acontecido. Ap6s o doente ir varias vezes visitar o rei, se este se
curava, era porque, naquela vez, o toque real havia funcionado. Fica a pergunta: sera
que, ao concedermos mais poder ao capital, mesmo sabendo da sua natureza explosiva
e opressora, estamos esperando que este mesmo capital, em um ato subito de benevo-

léncia, nos conceda um milagre?
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