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RESUMO: Sob a perspectiva das teorias da acumulacdo e da moeda-dinheiro de Marx, procura-se avaliar
em que medida a bolha de ativos financeiros das duas primeiras décadas do século XXI se articula aos
ciclos de acumulag@o capitalista. Em seus ciclos de longo prazo, a lucratividade produtiva, tende a quedas
cada vez maiores frente as recuperagoes, fazendo a acumulacao produtiva perder dinamismo. Com isso - €
ainda mais num ambiente de moeda escritural inconversivel com a qual enormes expansdes monetarias
podem ser facilmente implementadas - novos fluxos de recursos procuram espacos a valora¢do na forma
de capital portador de juros e sobretudo ficticio. A hipotese dai sugerida ¢ que os movimentos da taxa
média de lucro empresarial produtiva, auxiliados pelo nivel de entesouramento, explicam a formagéao de
bolhas especulativas. Tais varidveis, relacionadas em modelo econométrico, sdo testadas e seus resultados

debatidos em conjunto com contribuicdo a discussdo historico-teorica do tema.

Palavras-chave: Financeirizag¢do. Queda-da-taxa-de-lucro. Marx.

ABSTRACT: Under a Marxian money and accumulation standpoint, we assess to which extent the
financial bubbles of the first two decades of the 21st century is linked to cycles of capitalist accumulation.
In its long-term cycles, productive profitability tends to fall more and more in the face of recoveries,
causing productive accumulation to lose dynamism. As a result - and in an environment of inconvertible
scriptural currency with which huge monetary expansions can be easily implemented - new resource
flows seek spaces for valuation in the form of interest-bearing capital and, above all, fictitious capital.
The hypothesis suggested therein is that movements in the average productive corporate profit rate
together with the level of hoarding, explain the formation of speculative bubbles. Such variables, listed in
an econometric model, are tested and their results discussed together with a contribution to the

historical-theoretical discussion of the theme.
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Introducio

O presente artigo procura debater tedrica e empiricamente a evolugao historica da bolha
de ativos especulativa formada nos mercados financeiros norte-americanos no periodo
entre a crise de 2008 e a Pandemia sob a perspectiva da teoria da acumulagao de Marx.
A formacdo de tal bolha ¢ apenas mais um episddio do que se costuma chamar de
processo histdrico de financeirizagdo econdmica, que tem marcado particularmente as

ultimas décadas do capitalismo mundial.

A mecanizagdo intensificada na competicdo entre capitais faz o valor dos ativos fixos
empresariais tornarem-se por demais pesados frente aos lucros, premidos pela
competi¢do que derruba o valor das mercadorias. Isso pressiona para baixo as taxas
médias de lucro produtivo. Obviamente, antidotos sdo sistematicamente tomados para
evitar e contrapor tais pressdes. O confronto sistematico de tais forcas contraditdrias
resultam, portanto, em ciclos de lucratividade que, ao fim e ao cabo, explicam os ciclos
de acumulagdo. Afinal, os capitalistas decidem alocar mais ou menos em seus projetos
de investimento produtivo de acordo com a lucratividade dos mesmos. Nas fases
descendente e baixa do ciclo, os efeitos contrariantes — alguns dos quais sdo sugeridos
por Marx no livro 3 do Capital (cap.14) — sdo colocados em marcha: tentativas de
aumento da exploracao do trabalhador, de expansao a mercados externos, de redugdo
dos custos das matérias primas etc. Mas um dos efeitos pode ser também a procura por
valoracgdo financeira, como substituta momentanea (ao menos enquanto durar a baixa do
ciclo) a sua contraparte produtiva — Marx menciona, o sexto topico de sua lista de

fatores contrariantes, arranjos financeiros que levem ao aumento do capital acionario.

O capitalismo ja alcanca trés séculos de atividade propriamente industrial nos quais
sucederam-se ciclos de acumulacdo. O espaco para recuperagdo lucrativa tem tendido a
estreitar-se. Isso, ndo apenas estd em linha com as sugestdes de Marx, mas parece ter
corroboragdo empirica. O que ajudaria a explicar a intensificagdo dos efeitos
contrariantes, varios dos quais deliberada e conscientemente tomados pelas classes
capitalistas através de seus representantes, os “elaboradores e operadores” de politica

econdmica e social: a onda neoliberal e seus ataques aos custos do trabalho diretos
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(salarios e beneficios) e indiretos (servigcos publicos historicamente conquistados pelas
classes trabalhadoras e nacdes na forma de politicas fiscais). Mas explicaria também a
onda ds desregulamenta¢do financeira, iniciada ao menos desde o fim de Bretton Woods
— com a flexibilizacdo monetaria — e acelerada no Reaganomics (aprofundado por Bush

e Clinton).

A escalada dos pregos dos ativos financeiros — desde agdes na bolsa, passando pela
especulacdo imobilidria, a miriade de derivativos e titulos de divida publica e privada
(ambas batendo recordes historicos em tamanho relativo ao PIB) - seguem desde o
p0s-2008 a subir muito acima dos lucros contabeis empresariais e da atividade real da
economia. E verdade que a politica monetaria ndo convencional expansionista, o
Quantitative Easing (QE) ajuda a explicar tal situacdo, mas lembremos que ela é — em si
- também consequéncia da temeridade provocada pela queda da lucratividade na
acumulagdo produtiva e as pressdes para governos ¢ autoridades desregularem e
flexibilizarem a apropriacdo da mais valia por meios financeiros. E dessa investigacio

teorica, historica e empirica que sugere-se aqui uma contribuicao sobre o tema.

Assim, na sec¢do 2 deste artigo, apresentaremos os dados relevantes do periodo estudado
(segunda década do século XX) que mostram a formacdo de uma nova bolha rumo a
crise sdcio-econdmica e pandémica. Na se¢do 3 retomaremos as origens historicas deste
e de outros movimentos especulativos do capitalismo contemporaneo em conexao com
os ciclos de acumulagdo, procurando ai explicagdes no campo da Economia Politica de
Marx. Ao continuar tal investigacdo, faremos entdo na secdo 4 uma revisdo tedrica
sobre as interconexdes entre acumula¢do e moeda em Marx para melhor nos
posicionarmos no tratamento do tema em questdo e na formulagdo da hipdtese sugerida:
a lucratividade produtiva representa uma variavel fundamental para a explicacao da
formacdo de bolhas financeiras a medida em que ambas s3o negativamente
correlacionadas. E o mesmo ocorre com outra variavel auxiliar explicativa, o grau de
entesouramento. Mediante a identificacdo de séries temporais disponiveis que
representem o melhor possivel tais varidveis, essa hipotese € econometricamente
modelada e, assim, testada na secdo 5, sendo finalmente discutida nas conclusoes finais

expostas na sexta e ultima secao.
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2. A bolha financeira pos crise dos subprimes nos EUA

No pés-crise de 2008, as autoridades monetarias das economias centrais,
particularmente o Federal Reserve, emitiram dezenas de trilhdes em dolares, naquilo
que ficou conhecido como os Quantitative Easings, QEs — a maior politica de expansio
de base monetaria da historia. Num primeiro momento, o FED almejava evitar crise de
crédito sistémica: para salvar grandes empresas e institui¢des financeiras, altamente
alavancadas, criou moeda em massa para comprar, por valor de face, “ativos toxicos”
com valor presente quase nulo e, assim, limpa-los dos balancetes do setor privado.
Evitou assim uma inaudita espiral de faléncias que arrastaria de gigantes a médias e

pequenas empresas financeiras e naofinanceiras nos EUA e, mundo afora.
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Figura 1: Ativos no Balancete do FED mais que septuplicam com os QEs

Num segundo momento, duas novas rodadas de QE foram deslanchadas para adquirir
titulos da divida publica e evitar a subida das taxas longas de juros nos mercados — algo
similar a0 que ocorre neste inicio de 2021. A Figura 1 mostra que o balancete do FED
cresceu mais de US$ 3,5 trilhdes entre fins de 2008 e 2014. Reduziu um pouco no
quinquénio seguinte para, diante da pandemia, crescer novos US$ 3,5 tri em apenas um

ano; ultrapassando os US$ 7,5 trilhdes (mais de 35% do PIB) em margo/2021.

Essa massa enorme de moeda salvou a riqueza dos investidores financeiros ao manter
artificialmente elevados os precos dos ativos: tanto porque o FED puxou para cima a
demanda por tais ativos, ao compra-los “no atacado”, quanto porque, ao enxarcar os
mercados de liquidez, injetou ainda mais demanda na esfera dos ativos financeiros.

Numa economia que, por recuperar-se apenas fracamente da recessdao 2009-11, carecia
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de oportunidades de investimentos produtivos, isso fertilizou o terreno no qual

germinou e cresceu a enorme bolha financeira ilustrada no grafico da Figura 2.
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Figura 2: Bolha especulativa — lucro empresarial e bursatil

No decénio entre o terceiro trimestre de 2009 (superado o estresse inicial do crash dos
sub-primes) e o terceiro de 2019 (antes das primeiras informagdes sobre a Covid19),
enquanto o lucro produtivo empresarial elevou-se em apenas 43%, o preco médio das
acoes na bolsa (medido pelo S&P500) experimentou uma vertiginosa alta de 190%.
Note -se ai que as curvas do lucro produtivo (dourada) e bursatil (azul) corriam
parelhas - por varias décadas, a despeito de distor¢cdes pontuais - até meados dos anos
1990. Uma bolha especulativa, alimentada pela febre do “ponto-com”, formara-se no
final de tal década fazendo com que, entre 1996 e fins de 2000, o pre¢o médio das
acoes se elevasse 122% enquanto o lucro produtivo crescia 0%. Uma diferenca
impressionante e, ainda assim, superada agora pela bolha 2009-19 (que segue
inchando). Tal bolha (ponto-com) estourou em 2001; até que uma nova, a dos
“sub-primes”, se formasse poucos anos depois. Trés grandes bolhas em cerca de vinte

anos.

Nao que crises financeiras de grande monta inexistissem antes. Houve sim fortes

turbuléncias nas duas tltimas décadas do século passado. Contudo, exceto o crash de

1987, as crises cambiais e de “endividamento” ocorridas nos anos 1980-90 costumam
ser vistas como circunstanciadas a periferia “emergente” - latino-americana,
leste-asiatica ou russa. Em todo o caso, parece haver uma intensificacdo e aceleracao

da frequéncia de bolhas financeiras nos ultimos trinta anos. Afinal, se na superficie elas
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sao diferentes (periféricas ou centrais), parecem entrementes compartilhar algo
subjacente e profundo em suas esséncias. Algo que as conecta na dinamica histérica na
qual elas evoluem. Afinal, qual ¢ o fator essencial e profundo a causar tais crises

recorrentes?

Se a ortodoxia econOmica hegemoénica — imersa em sua fé inquebrantavel nos
equilibrios 6timos e apologéticos do “livre mercado” e em modelos a-histdricos,
a-sociais e irrealisticamente racionais de precificagdo e diversificagdo — mal oferece
respostas, no campo da heterodoxia, mais critico e historicamente referenciado, ha um
rico debate teorico sobre os fundamentos subjacentes as frequentes crises financeiras
(Lapavitsas, pp.15-50). Suas explicagdes ndo infrequentemente acusam a
desregulamentacdo financeira neoliberal e/ou as barbeiragens de politica
macro-monetaria (o expansionismo monetario exacerbado atual, por exemplo). Ou
entdo descrevem atitudes comportamentais temerosas dos “agentes”: do “moral
hazard” e da assimetria de informacdo (supostas “imperfeicdes” de mercado
neokeynesianas) aos ciclos “hedge-ponzi” minskyanos. Nao que tais fatores nao sejam
reais nem relevantes a compreensdo das crises. Eles os sdo - € muito. Representam,
porém, menos causa do que consequéncia no encadeamento de eventos que levam as
crises capitalistas. Sdo antes descri¢cdes de respostas - das classes dominantes e seus
interesses rentistas - a lances prévios, sejam elas através do aparelho estatal, como nos
dois primeiros casos, sejam por meio de conduta (de capitalistas/investidores)

psico-socialmente disruptiva, como nos trés ultimos casos.

Ao invés, o presente artigo procura focar na analise da dindmica da acumulacdo de
capital, mais particularmente na “mais importante lei da economia politica”, a queda

tendencial da taxa de lucro (MARX, 1991 p. 748).

3. Acumulacio de capital, moeda e a queda da lucratividade

Os ciclos financeiros, esse padrdo recorrente e sequencial de formagdes e estouros de
bolhas, guardam nitida relagdo — ainda que indireta e assincrona - com os ciclos de
acumulagdo do capital. E estes sdo determinados pela dindmica de longo prazo da taxa

de lucro empresarial (produtiva) média da economia. Tal dindmica resulta de forcas
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contraditorias no processo de acumulacdo no longo prazo. De um lado, hd uma
tendéncia geral de mecanizagdo generalizada (intra e inter ramos industriais) na
composicdo dos investimentos — a saber, a substituigdo em tal composicdo de
dispéndios com salarios e beneficios por maquinarios e novas tecnologias — que
pressiona para baixo a lucratividade média da economia como um todo (idem, cap.13).
De outro, ha fatores contra-tendenciais operando no sentido oposto, como as tentativas
de elevar a taxa de mais-valia ou de ultrapassar limites nacionais do mercado (ibidem,
c.14). O resultado dinamico de tal contradicdo — que da um carater apenas “tendencial”
a Lei da Queda da Taxa de Lucro — sdo os ciclos de lucratividade, que determinam os
ciclos da propria acumulagao, algo observado empiricamente: os ciclos da taxa de lucro
e as longas ondas de acumulacdo (com booms e depressdes/recessdes de tempos em
tempos) e fendmenos a elas subordinados tais como a globalizagdo, ondas

especulativas etc.

Vale notar, em todo o caso, que os efeitos contrariantes apenas atrasam e reduzem o
impacto no médio prazo da queda geral na lucratividade produtiva capitalista. Os
impactos da mecanizag¢do generalizada sdo, ao fim e ao cabo, mais determinantes sobre
a taxa de lucro geral da economia numa escala secular do que os dos efeitos
contrariantes (KLIMAN, 2014; MOSELEY, 2017.; MAITO, 2015 in Roberts, 2016).
No decorrer, ndo de décadas, mas de (ja trés) séculos, a tendéncia preponderante
baixista na lucratividade média na produ¢do de mercadorias leva, ao que tudo indica, a
crises cada vez mais profundas e a menor espacos as recuperacdes econdmicas. Isso
limitaria gradativamente o pleno desenvolvimento das for¢as produtivas ao levar cada
vez mais capitais a procurarem valorarem-se de formas alternativas aquela da
realizacdo de lucro produtivo: de guerras a drogas e destruicdo ambiental, passando ¢

claro pelo rentismo financeiro — que ocupa papel cada vez mais preponderante.

Acumulacdo e moeda escritural

As complexidades da acumulacdo do capital, para Marx (como a Keynes) s6 podem
contudo ser compreendidas a luz de sua teoria monetidria. A moeda evolui
historicamente assumindo formas diferenciadas adequadas ao cumprimento de fungdes

necessarias ao desenvolvimento economico. Com o avango da acumulagdo capitalista
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em larga escala, a moeda escritural conversivel — e mesmo, mais tarde, inconversivel e
regulada pelo estado - guarda relagdes organicas com a acumulag¢ao do capital via o
sistema de crédito. Os bancos (ainda que regulados pelo Banco Central) as criam para
financiar investimentos empresariais; sua quantidade na circulagdo ¢ assim também
intermediada endogenamente pelos ciclos de acumulacdo e, indiretamente regradas
pela atividade de entesouramento, mesmo que de um modo diverso do ouro. Por isso,
ainda que com certas deficiéncias, a moeda escritural, mesmo sendo inconversivel,

pode existir dentro e fora da esfera de circulagdo e ¢ capaz de sobreviver perenemente

como moeda.

Obviamente o mesmo ndo vale 2 moeda meramente fiduciaria. Marx a menciona em
exemplos historicos, como o “continental” ou o “assignat” - adotados respectivamente
nas Revolu¢des Americana e Francesa (MARX, 1993a, pp. 158-9). Nem tanto por nao
ter lastro no ouro, mas sobretudo por carecer de qualquer conexao com o sistema de
crédito e de financiamento da produ¢do. Embora sobreviva por algum tempo na esfera
da circulagdo, ndo pode existir fora dela -sendo inutil a acumulagdo. Tera, por isso, vida

curta assim que o estado, ao elevar sistematicamente sua emissao, gere hiper-inflacao.

Moeda como Dinheiro

Numa economia capitalista plenamente industrializada, portanto, além de medida de
valor e meio de circulagdo, a moeda precisa exercer a fungdo de “dinheiro em si”.
Sendo ja o equivalente geral amplamente aceito, ela se torna uma forma independente
de valor. Embora deva sua existéncia inicial ao mundo das trocas entre mercadorias, de
onde surgiu, a moeda deixa de delas depender. Sua existéncia passa a ser algo
ensimesmada pois visa agora primordialmente preservar riqueza — que precisard ser
usada nos investimentos do periodo seguinte. Assim, parte das moedas saem da esfera
circulacdo de mercadorias (mantendo-se como moeda-dinheiro em formas de ativos
financeiros liquidos) justamente para servirem como reservas de valor. As
complexidades da acumulagdo criam tal imperativo. O capitalista realiza transagdes
com a meta de lucrar, mas ndo se limita a esfera da circulag¢do, tornando-se agora

especialista em acumular com produg¢do de mais valia.
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Assim, a meta do proprietario privado do dinheiro-capital ¢ ampliar seu valor mediante
acumulagdo de capital industrial, possivel com a exploracdo (a troca desigual entre
trabalho e forga de trabalho). Mas hé defasagens temporais em cada n6 do circuito que
percorre o capital; defasagens necessarias a reprodugdo. O dinheiro, que permite
separar os atos de compra e de venda, aqui se torna mais critico pois funciona ndo
apenas ao mover-se mas também ao estancar-se. Como se vé, a fungdo da moeda como
“dinheiro em si”, revela um papel social abstruso da moeda nas entranhas da

acumulacdo capitalista. Para melhor compreende-lo, Marx divide-o em trés dimensoes:

entesouramento, meio de pagamento e dinheiro mundial.

O entesouramento regula a quantidade de moeda necessdrios a circulacdo das
mercadorias (MARX, 1990; p. 134). Ademais, por precaugdo, negociantes retém
montantes de dinheiro para lidar com flutuagdes inesperadas de precos de mercadorias
que pretendem comprar ou vender mais adiante. Capitalistas necessitam manter
consideraveis recursos em caixa na preparacdo aos projetos de investimentos em
capital fixo — que exigem enormes somas a serem empenhadas de uma s6 vez, com
largos intervalos entre um projeto e outro. Empresas precisam adiantar reservas ja no
inicio de um periodo que garantam o capital de giro (gastos correntes) enquanto as
vendas ndo se realizam e a receita delas decorrente ndo ¢ efetivada. Assim retém-se
partes da mais valia de sucessivas rodadas (giros) de acumulagdo — evitando
distribuicao de dividendos aos capitalistas e postergando outros investimentos menores
e de mais curto prazo — para constituir o fundo necessario a aquisi¢cao do capital fixo de
grande monta. Mas nos circuitos do capital, durante a acumulagdo, emergem
contradigdes dialéticas entre as fungdes meio-circulante e reserva-de-valor. Se a moeda
garante o fluxo dos valores no circuito, ela (ou parte dela), ao ser entesourada,
simultaneamente retarda e até interrompe tal fluxo. E, no entanto, ambas fung¢des sao

igualmente essenciais a reproducdo do capital (MARX, 1992 cap. 2).

Como meio de pagamento, a moeda garante a fluidez de atos separados das transagdes
comerciais. A generalizagdo destas gera a necessidade do crédito comercial entre
capitalistas (empresario e seu fornecedor e assim por diante), que passa a ser entdo uma

das dimensdes da fun¢do dinheiro (meio de pagamento) da moeda. Como
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desdobramento imperativo, surgem instituigdes que garantam a compensagao de tais
meios de pagamento (notas comerciais) bem como de outros instrumentos similares:
debéntures, comercial papers, letras de cdmbio — que ja seriam formas rudimentares de
moeda-crédito & medida em que passam a circular entre capitalistas como meio de
troca (além de pagamento) de mercadorias. Bancos, assim, descontam tais letras,
incluindo-as em suas carteiras de titulos de seus balancetes (como ativos), através de
pagamento com notas bancdrias (moeda escritural) por eles emitidas, registradas no
lado do passivo. Similarmente, depositos de correntistas, também registrados como
uma rubrica do Passivo bancario, passam a ser usados como meio de pagamento pelos
bancos, bem como pelo publico em geral por intermédio de cheques ou transferéncias.
Desnecessario acrescentar, os bancos usam parcelas de tais depdsitos para comprar
letras, titulos etc; ou seja usam os depdsitos dos correntistas para emprestar a firmas
necessitadas de recursos para investir/acumular, ou mesmo a financiamento de
consumo das familias. Tudo isso exige a institucionaliza¢ao de um sistema monetario

nacional com caixa de compensacdo interbancario e autoridades reguladoras.

J4

E esse montante crescente de moeda-crédito/escritural ¢ lastreado pelos ativos
bancarios inclusos nos balancetes dos bancos privados. Embora haja neles ouro (hoje
bem menos que a época de Marx) e notas dos grandes bancos nacionais (do Banco
Central hoje em dia), a parte mais dinamica e relevante de tal ativo refere-se a carteira
de titulos privados (letras e empréstimos a firmas) compensados com emissdo de
moeda escritural (e criagdo de depositos). Conforme tais empréstimos vencem, 0s
devedores (firmas) os amortizam com notas bancarias ou com transferéncias de seus
depdsitos, retornando moeda escritural ao banco. E isso ¢ critico para Marx pois revela
que a criacao/destrui¢do de moeda escritural acompanha os e ¢ determinada pelos

ciclos de acumulagdo de capital, i.e. de investimentos empresariais.

3. Moeda-crédito, acumulacio e financeiriza¢ao

Assim, mais uma vez, Marx expoe a dialética da reproducao capitalista em sua relagao
com a moeda, neste caso, sua fungcdo como dinheiro (1992, p.396). Por um lado, na sua
dimensao entesouramento, tal funcao pode interromper o circuito do capital e atrasar

acumulacdo ao retirar dinheiro dos circuitos de valoragdo, prorrogando ou mesmo
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impedindo a realizagdo das vendas. Por outro lado, na dimensao meio de pagamento
(moeda-crédito), o capital-dinheiro pode compensar tal interrupcao: “O
capital-dinheiro que o capitalista ainda ndo pode empregar em seu proprio negocio €
empregado por outros que lhe pagam juros pelo uso do capital. Este lhe serve como
capital-dinheiro em sentido especifico, como uma espécie distinta do capital produtivo.
Mas serve como capital [produtivo] nas maos de outros.” (idem, p.396). E isso pode
acontecer com empréstimos direto entre empresarios quanto através de depositos
bancérios (também mais valia entesourada por terceiros) realocados pelos bancos. Isso
ndo significa de modo algum que Marx sugira igualdade entre poupanca e

investimento, algo como na lei de Say (com a qual discordava).

Ao contrério, ele explica que “a quantidade total de dinheiro ¢ sempre igual a soma do
dinheiro entesourado ao dinheiro em circulagdo”, significando que h4 sempre parte dos
recursos monetarios ociosos — origem portanto do problema da realizagdo na
reproducdo do capital. Ademais ele nota (profeticamente) que a propria atividade
crediticia, com a profusdo dos instrumentos financeiros, tem efeitos contraditorios a
reproducdo do capital. Ela compensa as dificuldades de realizagdo, esticando a
acumulagdo; mas também ““ajuda a manter muito mais separados os atos de comprar e

vender e, portanto, serve como base para a especulagdo” (MARX, 1991, p. 567)" .

Fica claro aqui, em todo o caso, que a moeda escritural ndo ¢ um mero véu, € nem
tampouco ¢ neutra. Ela surge por fora da esfera da circulagdo e interfere tanto na
producdo quanto na realizagdo das mercadorias e de valor. Por seu profundo
enraizamento na acumulacdo capitalista, ela — mesmo nao sendo lastreada por metal
precioso — ¢ capaz de exercer de forma relativamente eficiente varias fungdes
requeridas a uma moeda. Como vimos até agora, ela exerce bem o papel de moeda
como dinheiro - tanto de entesouramento como, é claro, de meio de pagamento. E
também facilmente aceitavel como meio de troca. J4 quanto a ser medida de valor,
problemas de tipo inflacionarios podem surgir se ela ndo for lastreada — mas mesmo

neste caso, isso depende da maneira com a qual ela ¢ administrada pelas autoridades e

! Em algumas passagens do volume llI (e.g. inicio do capitulo 30), Marx discute um pouco mais em detalhes tal
aspecto especulativo gerado pela parafernalia crediticia, na qual o capital-dinheiro arranja meios de valorizar-se

sem converter-se em produtivo (capital-mercadoria), antevendo a financeirizagdo parasitaria.
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pelo sistema de crédito. Durante o século XIX e até 1971, a moeda escritural era usada
em concomitancia com a metalica em quase todo o mundo. Como o ouro ainda era
usado como dinheiro (ainda que representado pelas moedas nacionais a um cambio
fixo), uma parcela dos ativos (reservas) dos balancetes bancérios eram metalicos, sendo
a outra composta de carteiras de papéis crediticios. Assim, se os depositos e notas
bancarias sdo moeda, esta ¢ lastreada tanto pelo ouro quanto pela dinadmica entre
entesouramento e acumula¢do que determinaria em ultima instancia o valor da parte

crediticia do lastro.

Seguindo o raciocinio de Marx, o valor de troca de tal moeda deveria seguir o ciclo da
acumulac¢do, ou o ciclo dos negocios (ITOH, 50). Grosso modo, para um dado valor do
ouro, o valor da moeda-crédito cai com a elevacdao da quantidade de crédito criado e,
inversamente sobe com a destrui¢ao de tal crédito. E os precos das mercadorias sobem
(caem) com a queda (alta) do valor da moeda. Na fase ascendente, os bancos elevam
sua atividade crediticia para atender as necessidades de financiamento da acumulagao;
criando assim mais moeda escritural, cujo valor portanto tende a cair — gerando pressao
inflacionéria. Com a crise apos o boom, ha aumento de demanda por dinheiro como
meio de pagamento, expressa pela aceleragdo de destruicdo de depositos a vista, para
quitacdo de dividas. Os bancos, ao defender suas reservas, evitam realizar novos
empréstimos (elevando a taxa de juros). Com isso reduz-se a quantidade de
moeda-crédito, o que permite recuperar seu valor da troca — gerando pressoes
deflaciondrias sobre precos. Mas tais pressdes inflacionarias e deflacionarias tendem a
ser amortecidas pela ancora do ouro. Por isso os episddios de alta e baixa nos precos
eram sempre limitados, @ medida em que a moeda segue tendo vinculo direto com o

valor do ouro.

Moeda contempordnea, escritural e inconversivel

Com o abandono do sistema Bretton Woods, decretado finalmente por Nixon em 1971,
o dolar e — por conseguinte — as demais moedas nacionais perderam por completo sua
ancora metéalica. A moeda-mercadoria (ouro) ao deixar de ter qualquer relevancia nas
reservas € no lastro das emissdes de depdsitos e notas bancarias, perde seu papel no

processo de acumulag@o. A conexdo entre o valor de troca da moeda-crédito e o do
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ouro deixa de existir, exceto talvez como lembranga atdvica. Com isso, tal moeda
enfraquece sua capacidade de exercer com mais maestria a fungdo medida de valor,
reduzindo assim capacidade de manter estabilidade de precos sobretudo quando poder
de compra (crédito/liquidez) em excesso ¢ injetado a demanda agregada em ambientes
de baixa acumulacdo e rigidez de oferta (SHAIKH, 2015, cap 15). Resta, portanto, uma

questao absolutamente critica: ela pode ainda exercer sua fun¢ao de reserva de valor?

Marx ndo elaborou o suficiente sobre o tema — nem se poderia esperar que o fizesse;
adivinhagdes aleatérias com mais de um século de antecedéncia ndo faziam parte de
seu método cientifico, nem tampouco de seu objetivo politico. Ha interpretagdes e
suposi¢des divergentes de autores marxistas a respeito. Alguns consideram que sua
teoria trataria o dolar atual como uma mera moeda fiducidria, cujo valor (ou
inversamente, a expressao monetaria do tempo de trabalho) seria determinado(a)
simplesmente por sua quantidade emitida vis-a-vis o valor total das mercadorias em
circulagdo, como numa equacgdo de troca da Teoria Quantitativa da Moeda (Moesley,
2011; s2016). Outros autores sdo menos assertivos quanto a isso; aceitando portanto
algo mais intermediario (SHAIKH, 2015; SAAD-FILHO2002). A experiéncia
inflaciondria dos 1960-70 parecia dar razdo aos primeiros; o que ocorreu nos ultimos
vinte anos (particularmente as emissdes a la vonté e ndo-inflaciondrias dos QEs),

contudo, mostram algo diferente.

A teoria marxiana oferece ferramentas a elaboracdo de novos desafios. Embora
fiduciaria, as moedas contemporaneas, seguem tendo uma relagdo essencial com o
processo de acumulagdo produtiva. Sdo ainda essencialmente moeda-crédito. Portanto,
a despeito de distor¢des institucionais derivadas de seu carater fiduciario, sua expressao
monetaria (do valor trabalho) ¢ ainda, ao menos em parte, consideravelmente

determinada pelo processo de acumulagdo. Veremos mais sobre isso adiante.

Moeda, imperialismo e instabilidade financeira

Nos ultimos cem anos, a forma da moeda Dinheiro Mundial foi sendo alterada com o
desenvolvimento de um complexo sistema internacional de crédito, calcado em grandes
centros financeiros localizados nos paises capitalistas mais poderosos. Assim o ouro foi

substituido por moedas-escriturais conversiveis de paises centrais (imperialistas) até
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estas serem quase que substituidas por aquela do pais militar, politico, econdmico e

financeiramente mais poderoso que emergiu do p6s-IIGM: o délar dos EUA.

Mesmo abandonando, com Nixon, a convertibilidade e mesmo tendo seu pais reduzido
sua posicao relativa na producdo mundial, o dolar segue sendo de longe a principal
moeda internacional e de alguma forma cumprindo com seu papel de Dinheiro
Mundial. Como vimos, contudo, uma moeda mundial escritural, inconversivel e
nacional pode trazer instabilidades - tanto em termos de pressdo sobre pregos de
mercadorias (a estagflacdo dos 1960-70) ou de ativos financeiros (bolhas das ltimas
décadas) quanto a impulsao de hiperatividade parasitaria daquilo que Marx chamava
capital ficticio. As motivagdes de fundo a adogdo de tal moeda sdo debativeis mas em

nossa opinido tem a ver com a propria queda de lucratividade na acumulacao produtiva.
Acumulac¢io produtiva, capital ficticio e financeirizaciao

A reprodug¢do ampliada ndo apenas ndo impede como de fato induz as fungdes de
capitalmercadoria e capital-dinheiro a se autonomizem em relacdo ao capital produtivo.
Isso fica claro quando Marx, ao detalhar o circuito do capital, revela as transmutagdes

do dinheirocapital no volume 2 (capitulos 9 e 12 a 14) do Capital.

O fluxo de desembolsos de capital-dinheiro que ocorre com o investimento produtivo ¢
transmutado em capital-mercadoria, subdividido em capitais constante, ¢, e variavel, v.
Estes sdo arranjados a produ¢do de novas mercadorias, o que toma tempo (ao giro do
capital produtivo). Ai, tal valor fica estocado ainda como capital-mercadoria
(maquinas, insumos, semi-prontos, finais etc). Ao sair das fabricas/empresas, as
mercadorias, ja prontas, tém seu valor adicionado ainda nao realizado. Esse fluxo de
valor, ao entrar nas lojas, “descansa” por um tempo (de giro comercial) na forma de
estoque de capital comercial até que as mercadorias, vendidas, finalmente realizem seu
valor. Este, agora novamente na forma capital-dinheiro, segue assim seu fluxo. Uma
parte dele ja sai comprometida a repor as instalagdes produtivas e gastos (inclusive
com folha) correntes pré-existentes, ¢ + v. A outra parte ¢ a mais valia distribuida entre
capitalistas. Do que dela ndo virar consumo de luxo, serd reinvestido (recapitalizado).

Para tanto, o fluxo de capital-dinheiro sera alocado na forma de estoque de capital
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financeiro até que possa retornar a producdo de maneira a reproduzi-la e amplia-la em

novas rodadas do circuito.

Uma parte deste fluxo de dinheiro-capital, a depender das fracdes de capital de onde ¢
oriundo e aonde serd destinado, ficara congelado no estoque de capital financeiro por
pouquissimo tempo (tempo de giro financeiro muito curto), digamos apenas uma ou
duas noites parado no caixa da empresa ou num depdsito a vista de um banco (que, por
sua vez, fard com ele aplicagio no overnight) para ja ser reconduzido como
investimento produtivo nos dias ou semanas seguintes. Mas outra boa parte (capitais
relativos a industria pesada, por exemplo) se manterd entesourado por muito mais
tempo, sendo alocado em formas diversas de meio-de-pagamento, tais como
notas/titulos, agdes, dentre outros ativos financeiros. Estes tendem a se tornar cada vez
mais inextricaveis com o desenvolvimento ulterior do capitalismo e da subjacente
complexidade do processo de acumulagdo e de producdo, conforme explicado acima.
Obviamente fatores conjunturais — a fase do ciclo — também influenciam no
prolongamento do tempo de giro e na profusdo instrumentos financeiros a entreter o
entesouramento (MARX, 1991; pt.5, cap. 21 e 25). Num periodo de forte crescimento,
em que a lucratividade produtiva mostra sinais de recuperagdo, o tempo de giro
financeiro bem como o comprometimento dos capitais a manterem-se estocados
financeiramente, tende a ser menor: mesmo que haja uma forte alocagdo de valores por
alguns capitalistas na forma de titulos e acdes, tais valores tendem a ser mais
prontamente realocados (pelos emissores/tomadores de empréstimo) em investimentos
produtivos. E na fase da baixa da taxa de lucro produtiva, de um modo geral, o oposto

tende a ocorrer.

Independente da fase do ciclo, em qualquer caso, boa parte do capital-dinheiro
entesourado como capital financeiro se metamorfosea no que Marx chama
genericamente de capital portador de juros. Tal parte, ndo fica em caixa, mas ¢
emprestada (via de regra por bancos, mediante criagdo de mais meio-de-pagamento,
moeda escritural) a outros capitalistas usarem-no na produg¢do. Tal dinheiro-crédito da
direito ao credor sobre parte da mais-valia do capitalista devedor a ser por este extraida

no periodo seguinte sob titulo de juro (MARX, 1991, p.464-5).
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A procura pela valorizacdo sistemdtica das unidades de capital engajadas nas
transagoes de capital-dinheiro (mercado financeiro) alastrou-se com o desenvolvimento
do capitalismo e consigo veio gerando uma miriade de papéis e instrumentos
representantes do direito de propriedade sobre um fluxo futuro de rendimentos,
derivados ou ndo de um capital real, como por exemplo titulos publicos, ativos
bursateis — sobretudo os negociados nos mercados secundarios, altamente especulativos
-, derivativos (contratos futuros de agdes/titulos/cambio, de opgdes, de swaps) etc. Sdo
esses ativos financeiros, ligados ou ndo a capitais reais, aquilo que Marx denomina
capital ficticio “papéis [que] representam de fato apenas direitos acumulados, titulos
Jjuridicos sobre produgdo futura, cujo valor monetario ou valor-capital ndo representa

valor algum” (idem, p. 469).

Portanto, embora o capital ficticio seja um desdobramento do capital portador de juros,
dele se diferencia-se crucialmente do segundo a medida em que ganha caracteristicas
muito particulares que lhe permite romper por completo sua relagdo com a reprodugao
do capital. O capital portador de juro é um capital-dinheiro que cumpre fun¢do no
processo de reproducdo do capital (produtivo) e, assim, tem sua valorizacao
diretamente dependente da dinamica de extracao da mais-valia. J& o capital ficticio, em
geral ndo tem relacdo com a reproducdo e atividade industrial, sendo muito
frequentemente puramente parasitario, especulativo por exceléncia. E seu valor ¢é
definido de maneira até certo ponto autobnoma a acumulacdo e a atividade econdmica:
“[S]eu valor de mercado flutua com o montante e a seguran¢a dos rendimentos sobre
os quais dado titulo legal. [...] O valor de mercado desses papéis é em parte
especulativo, pois ndo ¢ determinado apenas pela receita real, mas também pela
esperada, calculada por antecipagdo”. (ibidem, p. 645). E isso, enfim, o que permite
que a valoragdo (e o preco) do capital ficticio possa se descolar tdo abruptamente da
dindmica real da acumulacio do capital (e da producio real). E exatamente o que se
pode inferir das varidveis macro-financeiras ilustradas nas Figuras 2, 4, 6 e 8 nas quais

destacam-se as bolhas dos ultimos anos.

Nos cerca de 150 anos que decorreram de tal elaboragdo feita por Marx - e aqui muito

simplificadamente resumida -, o capital ficticio tornou-se cada vez mais relevante nas
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intermediagdes do proprio processo de acumulagdo. Um exemplo disso, ilustrado na
Figura 4, é o dramatico descolamento dos precos de ativos financeiros, que crescem
por pura especulacdo, vis-a-vis a atividade real da economia. Mas ¢ claro que tal
descolamento ¢ limitado no tempo, até a bolha estourar e a “corre¢do de precos” (e suas

consequéncias desastrosas a maioria da humanidade) se impor.

by

4. Baixa lucratividade explica “fuga” as bolhas financeiras: evidéncias empiricas

A revisdo da teoria marxista acima resumida permite-nos, para além de ampla reflexao,
formular uma hipoétese chave: a dinamica da lucratividade produtiva representa uma
variavel fundamental (embora, obviamente, ndo Unica) para a explicagdo da formacao
de bolhas financeiras. As quedas da taxa de lucro parecem coincidir com — e, por
suposto, engatilhar - ondas especulativas nas quais os pregos, rentabilidades e volumes
transacionados de ativos financeiros crescem muito mais do que os dos ativos
produtivos. Para testar tal hipodtese, primeiro discutiremos a evolucdo de algumas
variaveis macro-financeiras disponiveis da economia norte-americana (¢ mundo afora).
Em seguida, com base nisso, construiremos modelos a serem testados

econometricamente.

Lucratividade geral e produtiva

A taxa de lucro média nos EUA tem apresentado inequivocamente uma tendéncia de
queda no longuissimo prazo — intermeada obviamente pelos altos e baixos do ciclo. A
Figura 3 mostra duas curvas, ambas representando a taxa de lucro de toda economia
(empresas privadas em geral, financeiras e ndo financeiras). A curva vermelha grossa ¢é
obtida pela divisdo da massa de mais valia (o excedente operacional bruto do sistema
de contas nacionais — NIPA, BEA) pelo capital fixo privado (ndo-residencial). A curva
preta fina divide o mesmo excedente operacional pelo valor total dos ativos privados
(ndo residenciais); ndo apenas os ativos fixos mas também, somados a eles, o valor de
papéis financeiros detidos pelas tesourarias de empresas (financeiras e nao-financeiras)
— “Loans and Securities, Total Assets”, conforme dados disponibilizados pelo FED St.

Louis, apenas desde 1948.
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EUA: Taxa de lucro geral das empresas privadas
(1946 - 2019)

= [ = maisvalia/ativos fixos (eixo esq)

— r = maisvalia/ativos fixos e financeiros
(eixo dir)

Fonte: BEA, FED St.Louls
Elaboragdo: Alberto Handfas
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Figura 3: Queda da taxa de lucro média nos EUA

A curva vermelha escura mostra uma tendéncia de queda, ainda que nao muito
acentuada, ao menos desde a 2* Guerra Mundial, ap6s a recuperacdo da Grande
Depressdo dos anos 1930: a média de tal taxa era de 25,1%, 17,6% e 19,6% nos
respectivos periodos de 19441969, 1970-1989 e 1990-2019. Ou seja, uma queda
seguida por uma recuperagao insuficiente. Ja a curva fina preta mostra que a queda foi

mais acentuada, sem apresentar a recuperagao dos anos 1990.

Isso significa que, a0 menos em parte, a recuperagao da taxa nos anos 1990 foi devido
a papéis financeiros — que, se sdo ativos contdbeis de algumas empresas
(garantindo-lhes rentabilidade), sdo igualmente passivo de outras (Freeman, 2013).
Quando ndo as incluimos no denominador da taxa de lucro geral de todo o setor
privado, como na curva vermelha grossa, tal taxa parece se recuperar apos a queda dos
1970-80. Mas isso significa também que a partir dos anos 1990 — quando a curva
vermelha recupera-se, distanciando-se pela primeira vez da trajetdria de queda
quase-constante da curva preta fina — a quantidade de ativos financeiros vis-a-vis
fisicos comega a crescer significativamente. O que ¢ um indicio de uma tentativa, dos
anos 1990 em diante, de compensar com financeirizacdo a queda na lucratividade

empresarial (produtiva) das duas décadas e meia anteriores.

Medidas do grau de formagdo de bolhas
Uma andlise da dinamica expressa nas figuras 1 e 3 nos sugere a constru¢cao de duas

variaveis que meg¢am a “intensidade da especulagao” financeira (ou o grau de formagao
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de bolhas) da economia dos EUA. A primeira delas mediria a formagao de bolhas no

mercado de titulos e divida. A segunda, aquelas no mercado de a¢des na bolsa NYSE.

A primeira variavel, que chamaremos de Bolha de Titulos (BT), ¢ expressa pela divisao
do total dos titulos e dividas nos EUA (série temporal do FED TCMDO) dividido pelo
PIB do pais. J4 a segunda varidvel, aqui chamada de Bolha Bursatil (BB), pode ser
calculada dividindo os indices S&P-500 pelo de lucro liquido empresarial (nimero
indice construido da variagdo anual do “Corporate profits with inventory valuation and
capital consumption adjustments” — NIPA, BEA); ou seja a valoracao
financeiro-especulativa dos papéis na bolsa dividido pelo lucro obtido na produgdo. As

variaveis BB e BT podem ser contempladas na Figura 4.
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Fonte: BEA, FED St.Louis
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Figura 4: indicadores de grau de especulagdo BB (bolha bursétil) e BT (bolha de titulos) — varidveis explicadas
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Para testar nossa hipotese, entdo, devemos checar se cada um destes dois indicadores
“de formacdo de bolhas” poderiam ser significativamente explicados - numa relagdo
inversamente proporcional - pela taxa de lucro das empresas nao-financeiras. Ou, de
outra maneira, testar se se pode rejeitar a hipotese nula de que o coeficiente da taxa de
lucro produtiva ¢ nao-negativo. Tal variavel da taxa de lucro, RoP, ¢ calculada
dividindo o lucro das empresas ndo-financeiras (linha 4 da tabela 6.16 Corporate
Profits by Industries) pelo capital fixo (valor presente dos ativos fisicos) dessas
mesmas empresas (linha 4 da tabela 6.1 da NIPA-BEA (Table 6.1. Current-Cost Net
Stock of Prvt FxdAss).

A teoria marxista da acumulacdo na dtica monetaria acima apresentada sugere também

que tais episodios especulativos devem ocorrer mais provavelmente na presenca de
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maior entesouramento de moeda. Assim, além da taxa de lucro, BT e BB podem ser
impactadas também pelo grau de entesouramento da economia. Este pode ser medido
por algumas variaveis diferentes como, por exemplo, a velocidade da moeda, a taxa de
juros de mercado, ou o multiplicador monetario. As duas primeiras caem com o
aumento do entesouramento; ja a ultima, (M/B) pode crescer ou nao a depender da

composi¢ao do que se considera meio-circulante M.

A primeira de tais varidveis medidoras de entesouramento, chamaremos de VZ, ¢ a
velocidade da moeda MZM (Money Zero Maturity) - que engloba a moeda manual, os
depositos a vista e papéis de altissima liquidez (que sdao moeda-equivalentes, os Money
Market Funds), ou seja, ¢ 0 M2 menos depositos a prazo. O VZ ¢, portanto, a divisao
do estoque de MZM (tabela disponivel pelo FED St. Louis) pelo PIB nominal (NIPA,
BEA). Ja a varidvel taxa de juros, i, ¢ representada aqui pela série mais longa

disponibilizada pelo FED St Louis (Moody's Seasoned AAA Corporate Bond Yield).

Ja a segunda varidvel, a do multiplicador monetario, aqui chamada de “az” ¢ obtida
através da divisao do MZM pela Base monetaria (cuja série temporal foi obtida em
Friedman, Table B-3, p. 799 para o periodo anterior a 1958 e, dai em diante, tabela do
FED St Louis). Utiliza-se aqui 0 MZM, ao invés do M1 (moeda manual + depdsitos a
vista), por ter uma série temporal muito mais longa. Tal variavel, az = MZM/B, pode
sofrer movimentos em sentidos opostos com a elevacao do entesouramento, a depender
de seu tipo. Isso porque contabiliza instrumentos usados na especulagdo tanto em seu
numerador quanto no denominador. O MZM inclui em sua composi¢do ativos
financeiros (Money Market Funds) que, embora moeda-crédito de altissima liquidez,
podem por vezes serem usados como instrumentos de especulacdo. A base monetaria,
B, também — encaixes bancarios sao formas de entesouramento. A figura 5 mostra as
varidveis que representam o entesouramento negativo (tanto VZ quanto i) e

indeterminado (az).
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indicadores de entesouramento-desentesouramento

Figura 5: indicadores de grau de entesouramento (variavel explicativa)

Os coeficientes das duas equagdes, (1) e (2) poderao ser testados.

BB =3, + B;RoP + B, entesouramento (VZ,i,az) (1)

BT =3, + B;RoP + [3, entesouramento (VZ, i,az)  (2)

A Tabela 1 mostra os resultados obtidos apenas aos modelos resultantes em
co-integracdo (I(1)), garantindo portanto processos estacionarios e, assim, estimadores
nao-viesados. Os modelos 1 (A, B, Ce D) e 2 (A, B e C) tém respectivamente BT ¢ BB

como variaveis explicadas.

Modelo coeficiente __t nobs _R2Ajst Modelo coeficiente ¢ nobs R2Alst
var dependante: 77 e var dependente: o1 4%
y y
LA constante -0.12 6.6 2.A constante 1.01 5.0
ARoP -0.02 -4.6 RoP -0.10 -8.5
az 0.02 83 V7 -0.45 -6.5
4 002 33 Engle-Granger teste garante cointegragéo (1) a 10%
Engle-Granger teste garante cointegragio (1) a 1%
var dependente: o1 54%
var dependente: 73 61% BB
ABT 2.B constante 0.81 3.96
1B constante -0.11 -5.2 RoP -0.08 -5.46
DRoP 002 46 vz 038 557
az 0.02 7.6 RGL 0.24 -2.99
Di -0.19 -2.0
RGL -0.11 1.7 var dependente: a1 67%
BT
var dependente: 74 51% 2.c constante 0.80 4.4
BT RoP -0.08 6.6
1c constante 6.31 141 vz -0.37 -5.9
RoP -0.27 -10.4 RGL -0.23 -3.3
VZ -1.15 -9.2 oil -0.31 -2.4
a7 0.10 2.5 depr 0.51 4.2
Engle-Granger teste garanie cointegragéo I(1) a 5% ge -0.39 3.0
var dependente: 74 89%
BT
1.0 constante 5.12 18.4
RoP -0.08 -3.6
vz 087 120
az 0.05 2.4
RGL -1.21 -11.8

Tabela 1 - Resultados simplificados dos modelos econométricos: BT = f(RoP, az, i, VZ); BB = f(RoP, VZ)

Os modelos 1 (A, B, C e D), que explicam a bolha de titulos (BT), trabalham com

dados anuais de 1946 a 2019. Os modelos 1.A e 1.B usam a diferenga das variaveis
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BT, RoP ¢ 1 e o nivel da série na variavel az. Os modelos 1.C ¢ 1.D, também anuais,
usam o nivel da série de todas as variaveis, tendo como as explicativas, além da
lucratividade (RoP) e do multiplicador (az), a velocidade (VZ). Os modelos 1.B e 1.D
incluem também uma variavel dummy, “RGL”, que representa a regulacdo dos

mercados financeiros — até 1985 = 1, dai em diante = 0 (Sherman, 2009). Os

coeficientes B, de todos os modelos foram negativos e bastante significativos, como

teoricamente previsto (taxa de lucro guarda relagdo inversa a formagao de bolhas). Ja o

B, foi também negativo e significativo para taxa de juros, i, e para velocidade VZ,

também como esperado (i, ¢ VZ tém correlagdo negativa com entesouramento e,

portanto, com a formagao de bolhas). Se o multiplicador az representa a variavel

entesouramento, o 3, é positivo. No caso aqui ele indica que criagdo de MZM acima da

base, B, ¢ em parte usada para acumular titulos — elevando assim a especulagdao na

forma de divida, BT. O mesmo ndo ocorre a bolha bursatil BB.

Os modelos 2 (A, B e C), que explicam a bolha de a¢des na bolsa (BB), adotam (todos
eles) variaveis em seus niveis de série. O modelo 2.C inclui, além da dummy “RGL”
(relativa aos anos com regulagdo financeira: entre 1935 até fim dos anos 1980, RGL =
1; e RGL = 0 para demais anos) outras trés dummies: “oil” (choques do petrdleo: entre
1974 a 79, oil=1, demais anos 0il=0), depr (depressdo entre 1930 a 38: depr=1, depr=0
para os demais anos) e “qe” (gqe=1 de 2009 a 2013; gqe=0 aos demais anos). As

dummies melhoram a precisdo mas ndo alteram os resultados obtidos pelos modelos

sem dummies. Em nenhum dos modelos, o coeficiente [3,, seja para a séric do

multiplicador az, seja para a da taxa de juros i, foi significante, sendo ele portanto

excluido.

Os testes trazem um indicio factual de que a taxa de lucro (RoP) e o entesouramento
(representado particularmente pela velocidade, VZ) tém correlacdo inversa com o
movimento especulativo, tanto o de alavancagem/endividamento (BT), quanto o de

super-valorizacdo de agdes da bolsa (BB).
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5. Consideracdes e conclusdes

As bolhas financeiras formadas nas ultimas décadas podem ser explicadas como uma
decorréncia de crises ciclicas do processo de acumulacdo e realizagdo de valor no
capitalismo contemporaneo, que segue sendo capitaneado pelos EUA. Tal apreciacio
esta em linha com a interpretacdo critica apresentada por Marx. O crescimento
vertiginoso da atividade especulativa financeira forma varias bolhas em varios
mercados. Nos EUA, a bolha bursatil é co-irma da bolha das dividas. Mas elas sdo
primas de outras bolhas que se espalham mundo afora - subprodutos da queda secular
da taxa de lucro empresarial. Mediante episodios de queda da lucratividade produtiva,
capitais procuram valoragdo em operagdes especulativas na forma de capital ficticio na
bolsa, em titulos, em mercados de derivativos, de sub-prime hipotecéarios ou em fluxos

a emergentes.

Testamos empiricamente tal hipotese para as bolhas bursatil e de titulos/dividas (bonds
& securities) com dados dos ultimos 91 e 73 anos respectivamente. Seus resultados
ajudam a jogar mais luz sobre elementos ja alinhavados pela investigacao histdrica do
capitalismo. Os dados permitem notar correlagdo entre quedas (altas) na taxa de lucro e
elevacoes (quedas) nos movimentos especulativos, seja na forma de
alavancagem-endividamento, BT; seja na de inflagdo de precos de acdes, BB. A taxa de
lucro segue forte candidata a ser a varidvel mais relevante a explicar as bolhas e a
propria financeirizagdo. O grau de desentesouramento, medido pela velocidade VZ (ou
também, ainda que menos evidente, pelo inverso do multiplicador da base monetaria,
MZM/B) também se move inversamente a especulacdo. Essa dinamica em dire¢des

opostas de tais variaveis pode ser visualizada genericamente nos graficos da Figura 6.
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Figura 6: formacdo de bolhas, BB, explicada inversamente pela taxa de lucro, RoP, e desentesouramento, VZ
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Ha uma importante diferenca entre os desdobramentos dos estouros das bolhas de 1929
e da de 2008 (e eventualmente a atual...). A depressdao dos anos 1930 que se seguiu
aquele estouro se deu em meio a ameagas de radicalizagdo do movimento sindical e de
agitacdo pro-URSS e, assim, obrigou o grande capital a entregar alguns anéis para
preservar os dedos: foi aceito a adogdo do expansionismo fiscal e distributivo do New
Deal - além dos gigantescos gastos e investimentos de guerra. Ao contrario, os QEs do
p6s-2008 - sem tais ameagas - ndo foram destinados ao “Main Street” (a0 povo nas
ruas), mas essencialmente a Wall Street. Assim, o grosso dessa liquidez gerou
proporcionalmente muito pouca injecdo de demanda agregada. Nao produziu inflagao
nos precos de bens produzidos pela induastria, mas criou bolhas especulativas sem
precedentes historicos. Ou seja, tais QEs facilitaram e aceleraram uma decorréncia ja
esperada da queda da lucratividade produtiva: o aumento do entesouramento monetario
e, com ele, da especulagdo. Mesmo o délar sendo inconversivel (e fiduciariamente
jorrado pelo FED), por manter-se ainda conectado ao crédito e a acumulagao — além de
seguir sendo hierarquicamente a mais poderosa moeda internacional -, ele (o dolar)
segue sendo meio de pagamento e moeda-dinheiro e, como tal, usado como reserva de

valor no entesouramento; nos EUA e em todo o mundo.

Por isso, como se vé no primeiro grafico da Figura 7, a cada rodada de QE, a
velocidade da moeda era fortemente reduzida: praticamente toda moeda criada a mais
do que o requerido pelas necessidades de acumulaciao produtiva (muito enfraquecida
com a crise), ¢ retirada de circulacdo e reservada financeiramente, sem provocar
pressoes sobre precos ao consumidor. Com o PIB nominal pouco ou nada afetado pela
avalanche monetaria, a velocidade (PY/M) despenca. E no segundo grafico, o
multiplicador monetéario (M1/B) caiu para baixo de um entre fins de 2008 e 2018, algo
jamais ocorrido na historia®. Os trilhdes de dolares emitidos pelo FED e trocados por
ativos toxicos ou titulos publicos com instituicdes financeiras e especuladores foram
por estas mantidas nas reservas (remuneradas) e/ou encaixes na forma de moeda (ou de

quase-moeda), fazendo com que a base monetaria se tornasse maior que o estoque de

% Note que o multiplicador do segundo grafico da Figura 9 é bem diferente daquele usado nos testes econométricos,
(Figura 7). O numerador deste (Figura 9) é o M1 = moeda manual + Depdsito a vista. O daquele (az) é MZM, que inclui
também titulos de alta liquidez, os Money Market Funds. Eles tém comportamentos diferentes em determinados periodos,

particularmente durante os QEs. Tém portanto significados muito diferentes aos movimentos de entesouramento.
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MI. A pressdo inflacionaria foi transferida da esfera da circulagdo de mercadorias

produzidas para esfera de ativos financeiros, na qual as bolhas foram inchadas nos anos

Inflation and Money Multiplier
Money Velocity (M1/m,) 1816 {Mominal GDP/M,)
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Figura 7: entesouramento — queda da velocidade e do multiplicador monetdrios — evita inflagao

Ja no QE pandémico, a situagdo se altera um pouco. Ai, embora a expansao monetaria
tenha sido maior do que a de 2008-14, houve sim em 2020 uma significativa expansao
fiscal emergencial (ainda que bem aquém do necessario, sobretudo se comparado ao
New Deal/lIGM) forgada pela calamidade social e de saude publica e pela proximidade
das elei¢cdes presidenciais. A expansdo fiscal permitiu uma reversdo da queda do
multiplicador M1/B, com bancos comerciais voltando a criar moeda. Mesmo assim, a
inflacdo ao consumidor manteve-se em niveis baixissimos até¢ meados de 2021 (quando
os desarranjos nas cadeias produtivas e o inicio da guerra na Ucrania provocaram
choques de oferta). Os EUA, por serem o emissor de moeda internacional (mundial),
ndo té€m restricao externa o que ajuda a evitar pressoes inflacionarias por via cambial.
E, a despeito disso tudo, a pressdo dos capitais especulativos seguiu sendo pela
elevacdo das taxas de juros, aumentando riscos de estouro de bolhas e de inadimpléncia
de empresas e familias, excessivamente endividadas.O ciclo da acumulacdo e das

bolhas parece tornar-se cada vez mais deletério.
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