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Introducao

O objetivo deste artigo ¢ analisar a crise mundial do ponto de vista tedrico
marxista. Ao longo das discussOes sobre a crise observa-se que ndo ha consenso
sobre suas causas e, portanto, sobre suas consequéncias, bem como sobre as
medidas que estdo sendo tomadas e o que esperar delas. Assim, o artigo buscara
discutir algumas das principais ideias presentes na literatura, propondo uma in-
terpretacao propria a partir delas.

De forma a conduzir tal discussdo, o artigo se inicia com uma resenha de
algumas interpretacdes existentes, destacando suas principais semelhancas e di-
ferencas. Esse € o objeto do primeiro item. Em seguida, no segundo item, o artigo
confrontara as posi¢des dos varios autores com os tragos caracteristicos da crise,
discutindo a pertinéncia e importancia relativa dessas posi¢oes, a fim de justificar
nossa propria posi¢ao a respeito. Finalmente, o terceiro item procurara discutir
essa posi¢ao do ponto de vista teérico, inspirando-nos, para isso, na obra de Marx.
No desfecho do artigo se encontram algumas consideragdes finais.

* Professora do Departamento de Economia da Universidade de Brasilia (UnB) e pesquisadora
do CNPq. E-mail: mImollo@unb.br. A autora agradece os comentarios de Alfredo Saad-Filho, de
participantes do XIX Encontro Nacional de Economia Politica, onde as ideias aqui expostas foram
apresentadas pela primeira vez e de pareceristas anonimos que melhoraram esse artigo. A respon-
sabilidade pelo resultado final do artigo é apenas da autora.
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1. O debate marxista sobre as origens e causas da crise mundial

A interpretacao da crise mundial que foi desencadeada pela crise dos subprime!
nos Estados Unidos vem mostrando diferencas de interpretacao e controvérsias
importantes entre os marxistas. No capitalismo todas as crises sao de superprodu-
¢do. De fato, enquanto no feudalismo, por exemplo, as crises eram de escassez de
produtos que se explicitavam em fome e doengas que se alastravam na sociedade,
no capitalismo os problemas de fomes, doengas e precariedades de toda ordem
decorrem da impossibilidade de venda de mercadorias por valores que cubram o
custo de produgdo com o lucro habitual. Assim, sobram mercadorias ndo vendidas
e, com isso, ou “a reproducdo do capital é contrariada” ou “se produz uma inter-
rupg¢do no processo de acumulagdo” (Marx, 1975, p. 590). Discutem-se, porém,
as possiveis causas que levaram a superproducdo ou a dificuldade generalizada
de venda num mundo em que o objetivo de lucro sé se faz por meio desta. Na
interpretacdo da crise atual temos, em particular, razdes ligadas a queda da taxa
de lucro e a hipertrofia do sistema financeiro relativamente ao sistema produtivo.

Por um lado, temos o trabalho de Andrew Kliman (2012), para quem a crise
¢ decorréncia da queda da taxa de lucro. Por outro, temos autores como Mohun
(2013), Duménil e Lévy (2011), Shaikh (2011) e Lapavitsas (2011) entre outros,
que negam tal causa, atentando principalmente para a forma neoliberal como o
capitalismo se desenvolveu nos ultimos anos, em particular para a importancia
do desenvolvimento das finangas ou da financeirizagdo do capitalismo contem-
poraneo. O objetivo deste item € resenhar os principais tragos destas visdes, de
forma a situar o debate, para discuti-los a luz do desenrolar da crise no item 2.

Examinando a economia americana, onde a crise foi desencadeada, Kliman
(2012), diferentemente de varios economistas marxistas, destaca que a taxa de
lucro jamais se recuperou da queda que experimentou nos ultimos anos da década
de 1970 e inicio dos 1980. Como o capital que foi destruido durante os anos 1970
e inicio de 1980 foi menor que o observado nos anos 1930 e inicio dos 1940, o
declinio da taxa de lucro ndo foi revertido. Isso explicaria a baixa lucratividade
mais recente, relativamente ao imediato pds-Segunda Guerra, até a crise de 2008.
A queda persistente da taxa de lucro, segundo ele,

produziu uma persistente queda na taxa de acumulag@o do capital; e a queda na
taxa de acumulagdo, por sua vez, levou a um crescimento lento do PIB per capita,
da produgdo das empresas, ¢ da sua remuneragdo aos empregados, € a crescentes
encargos das dividas etc. (Kliman, 2012, p.74)

Para Mohun (2010), no entanto, enquanto a crise do final da idade de ouro
do capitalismo, nos anos 1970, era tipica de queda da taxa de lucro, a que se

1 Subprime é a qualificagdo dada nos mercados financeiros internacionais a créditos com elevado
risco, porque seus tomadores ndo oferecem garantias suficientes.
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inicia em 2008 apresenta-se num periodo de taxas crescentes de lucro, com o
Estado dando suporte a demanda agregada e as institui¢des financeiras. A sepa-
racdo entre a propriedade do capital e o seu controle no capitalismo globalizado
e financeirizado, e as consequentes remuneragdes dos supervisores e gerentes
grandemente baseadas na propriedade de titulos (a¢des, obrigacdes, titulos dos
tesouros, derivativos) geraram grandes volumes de aplicagdes especulativas, cujo
sucesso alimentou novas rodadas de especulagdo, ampliando a relativa autonomia
do capital financeiro frente ao capital produtivo. Essa autonomia, por sua vez,
foi muito ampliada com o aumento do crédito, a busca de retornos rapidos e o
crescimento das inovagdes financeiras arriscadas que caracterizaram o periodo.

Nesse sentido, a crise foi gerada por um ambiente desregulado, ou regulado
no sentido de deixar livres as forcas de mercado, ambiente que se desenvolveu
como reagdo a ampla regulagdo do poés-guerra no mundo todo. A desregulagdo
produziu desigualdades, desequilibrios, perdas ligadas a queda da resisténcia dos
trabalhadores e excessos especulativos de varias ordens, que se espalharam pelo
mundo todo.

Como sustentam Duménil e Lévy (2004), o chamado neoliberalismo aparece
como reagdo as regulamentacdes anteriores do periodo do pos-guerra, como reagao
dos capitais para se desvencilharem dos limites impostos a sua lucratividade. A
queda da lucratividade, nos anos 1970 até o inicio dos anos 1980, pressionou
no sentido de eliminar as amarras regulatorias e isso explica o aparecimento € o
desenvolvimento, por exemplo, do mercado de eurodélar, um mercado onde nem
o ddlar podia ser controlado fora do seu pais de origem, nem as aplicacdes feitas
em dolar, uma moeda estrangeira, podiam ser controladas na Europa.

E esse movimento de liberalizagio econdmica generalizada que infla a esfera
financeira e da origem a chamada financeirizagdo. Para Duménil e Lévy (2011),
a crise de 2008 ¢ uma crise do neoliberalismo, visto como estagio do capitalismo
sob a hegemonia dos Estados Unidos. Para eles, as crises de 1890 ¢ 1970 eram
tipicas de queda da lucratividade, enquanto a Grande Depressdo e a crise dos
anos 2000 sdo crises de “hegemonia financeira” (Duménil e Lévy, 2011, p.564).

A hegemonia americana no processo relaciona-se com o dolar como moeda
internacional. A trajetéria de desequilibrio seguida pelos Estados Unidos, com
déficits publico e externo elevados e alto endividamento privado no periodo,
respondem pelo inicio da crise, que se espalha pelo mundo. O déficit externo
deveu-se ao crescimento das importagdes ao longo do neoliberalismo, enquanto
caia a demanda interna americana e crescia o endividamento privado interno. Na
economia neoliberal os déficits publicos sdo financiados pelos mercados externo
e interno, o que explica o papel deles na financeirizagdo. Para Duménil e Lévy, a
financeirizagdo ndo era um fim em si mesmo, mas o resultado da busca por ma-
ximizagdo de renda e riqueza das classes altas. Essa busca seria responsavel pela
expansdo de mecanismos financeiros e pela globalizagdo que, juntamente com a
trajetoria de desequilibrio americano, levou a fragilizagdo da economia e a crise.
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Lapavitsas (2012) também entende a crise que se inicia em 2008 como uma
crise ligada ao capitalismo financeiro. Ndo aceita a ideia de que a crise ¢ de
queda da taxa de lucro porque, segundo ele, apesar da acumulagdo de capital se
mostrar “mediocre” ao longo da financeirizag@o, proporcionando um crescimento
econdmico precario, observou-se crescimento extraordinario da finanga, em ter-
mos de emprego, lucros e tamanho das institui¢des e dos mercados. Segundo ele,

enquanto a acumulagéo real tem evoluido sem novidades, a classe capitalista encon-
trou novas fontes de lucro por meio de um mecanismo renovado da financa. Talvez
o desenvolvimento mais significativo a esse respeito tenha sido o crescimento da
expropriacao financeira dos trabalhadores e outros. (Lapavitsas, 2012, p.27)

A posicao de Shaikh (2011) é também de uma crise iniciada por uma crise
financeira nos Estados Unidos. Ele ressalta que os anos 1980 comegaram com
um boom nos principais paises capitalistas, estimulados pela baixa da taxa de
juros, que aumentou a taxa de retorno do capital, aumentando a diferenga entre a
taxa de lucro (de empresario, nos termos de Marx), ¢ a taxa de juros, facilitando
o movimento de capitais pelo mundo, promovendo o consumo ¢ as bolhas inter-
nacionais nas finangas e nos titulos publicos. Ao mesmo tempo, chama atengao
para o acirramento da explora¢ao e para o crescimento dos salarios abaixo da
produtividade, que também garantiram o aumento dos lucros. A crise, segundo
ele, estoura quando a queda dos juros e o crescimento das dividas que sustentaram
0 boom alcangaram seus limites.

Também para Moseley (2011) a evolugao da economia capitalista nos anos
p6s-1970 se explica pela tentativa dos capitais de se contraporem a queda da
taxa de lucro que se observou entre os anos 1950 e 1970. Assim, a crise ¢ fruto
do esgotamento das estratégias utilizadas que envolveram cortes de salarios,
inflagdo, intensificagdo do trabalho e globalizag@o. Essas estratégias restauraram
a lucratividade, mas, por um lado, estagnaram os salarios reais dos trabalhadores
por muitas décadas, tendo como consequéncia o crescimento do endividamento
das familias. Por outro, levaram a financeirizagao progressiva da economia e ao
crescimento da sua vulnerabilidade.

2. Acumulacio de capital, crise e suas explicacoes

As divergéncias entre os autores analisados no item 1 comec¢am com as defini-
¢oes diferentes de taxa de lucro. Para Kliman (2012), ela é igual aos lucros antes da
tributagdo ou aos valores adicionados excluidos os ganhos dos trabalhadores, nos
dois casos contendo no denominador o custo historico dos ativos fixos, e trata-se
do Iucro do total das corporagdes (financeiras e ndo financeiras). Duménil e Lévy
(2011) usam como taxa de lucro uma defini¢do que inclui a renda total menos a
compensagao pelo trabalho, relativamente ao custo corrente de reposi¢ao do capital
fixo. Quanto a Mohun (2012), ele trabalha com o que chama de taxa de lucro da
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classe capitalista, incluindo nela ndo apenas a parcela dos lucros, mas também a
dos salarios de supervisdo, e compara-a com a taxa de lucro convencional, que
calcula como a parcela dos lucros no valor monetario adicionado.

Ao contrario do que ocorre com o movimento das taxas de lucros no trabalho
de Kliman, que cai ao longo do periodo analisado (1947-2007), a taxa de lucro
conforme definida por Duménil e Lévy cai até o final dos anos 1970 e inicio dos
1980 e se recupera a partir dai até o inicio dos anos 2000. Mesmo depois dos anos
2000, a taxa ¢ superior a média dos anos 1950 e 1960. A taxa de lucro tal como
calculada por Shaikh (2011) ¢ a taxa de lucro das corporagdes ndo financeiras
antes do pagamento de juros e impostos, relativamente ao custo corrente das
instalacdes e equipamentos. Medida desde 1947, esta taxa cai até a crise, embora
mostre uma tendéncia a estabilidade no final dos anos 1970.

A taxa de lucro convencional de Mohun ¢ definida como a parcela dos lucros
na renda, multiplicada pela produtividade do capital (Y/K). Ela também se mos-
tra cadente numa tendéncia longa, desde o final dos anos 1940 até 2009, mas ¢
crescente desde o inicio dos 1980 até a crise. Mas a taxa de lucro da classe capi-
talista, de Mohun, apresenta-se crescente ao longo de todo o periodo apds 1949.
Como essa taxa inclui, conforme mencionado, as remuneragdes de geréncia ou
supervisao, observa-se que ¢ essa evolugdo, sobretudo, que explica o resultado,
conforme destacado pelo autor.

Kliman (2012, p.102) nega a pertinéncia das defini¢des de taxa de lucro em
termos correntes, usando varios argumentos. Em particular, justifica sua versdo da
taxa de lucro afirmando que ela “mede o lucro em relagao com a efetiva quantidade
de dinheiro adiantada como capital no passado (menos a depreciagdo)”, que ele
considera o sentido normal da taxa de lucro obtida pelos capitalistas. A taxa de
lucro em termos correntes, usada, por exemplo, por Duménil e Lévy, seria a taxa
necessaria para substituir os ativos fixos ou continuar a reprodugdo do capital,
e sua defesa seria a importancia de relacionar a taxa de lucro com o processo de
acumulagdo. Os dados mostram pouca relagdo entre ela e a acumulagao de capital
produtivo, o que ¢ atribuido pelos autores a financeirizacdo, esta vista como im-
portante para explicar a crise, uma vez que funciona como drenagem de recursos
da economia real, impedindo que o investimento ¢ a producao real cresgcam de
forma significativa. A isso Kliman (2012, p.115-116) responde dizendo que “esse
argumento ¢ falso ao menos no caso dos EUA, e houve uma relagao particularmen-
te estreita entre a taxa de acumulagdo das corporagdes americanas e sua efetiva
taxa de lucro nos ultimos 40 anos”. Conclui entdo que a mencionada divergéncia
entre a taxa de lucro em termos correntes e a taxa de acumulagao seria prova da
inadequacdo da taxa de lucro calculada em termos correntes.

Kliman observa ainda, € a meu ver esse ¢ o argumento importante na discus-
s30, que o que ocorre com as demais analises € que tomam como ponto de partida
uma taxa de lucro muito baixa e, por isso, ela tende a crescer nos anos 1980 e
1990, ou a tendéncia de queda da taxa de juros sofre uma inflexdo. De fato, a
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tendéncia de aumento ou queda da taxa de lucro depende do ponto de partida.
Partindo de 1945-46, como fazem Kliman e Shaikh, e indo até 2007, a tendéncia
dominante ¢ de queda. Sem duvida, a escolha do final dos anos 1970 e inicio dos
1980 tem uma razdo. Embora Kliman diga desconhecer o porqué desta escolha,
ela se deve justamente a generalizagdo da globalizagdo ou do neoliberalismo ¢
da financeirizagdo que o caracteriza a partir de entdo, ou seja, desde o final dos
1970 ¢ inicio dos 1980.?

Como vimos, varias das mensuracdes da taxa de lucro interrompem a tendéncia
de queda justamente no periodo da dita globalizagdo, em particular a financeira,
que caracterizou o neoliberalismo, e que precedeu imediatamente a crise, o que
¢ ja um argumento para tornar discutivel a hipotese de queda da taxa de lucro
como razao para a crise.

Entre as taxas de lucro apresentadas, a da classe capitalista de Mohun nos
parece que apresenta resultados mais importantes. Isso porque, como ele proprio
destaca, o confronto entre o valor da mais-valia em termos monetarios € a taxa
de lucro da classe capitalista da um R? de 0,99, contra um de apenas 0,16 quando
a taxa de lucro confrontada ¢ a convencional. Além disso, ele também destaca a
nitida mudanga de importancia quantitativa das remuneragdes de supervisao no
periodo da globalizagdo das economias. Ha um crescimento especialmente forte
da participagdo das remuneracdes de supervisao, que passam de 15% do valor
adicionado em 1948 para 35% em 2007. Como participa¢ao da producao, elas
saem de 6,4% como proporcao média no periodo 1948-79, caem para 4,4% entre
1966-79 e alcancam 8,9% entre 1979-2007, periodo da globalizagdo neoliberal.

Observe-se, porém, que mais que importancia quantitativa, é preciso destacar
que o tipo de remuneragdo destes supervisores e gerentes € um trago caracteris-
tico da globalizacdo neoliberal, trago particularmente importante para explicar
o crescimento expressivo da finanga que define a chamada financeirizagdo das
economias na fase atual do capitalismo.

De fato, como vem sendo analisado ha muitos anos, uma especificidade da
organiza¢ao das empresas nesse periodo foi a separagdo da propriedade do capital
e da produgdo. O capitalismo neoliberal caracterizou-se por um tipo de propriedade
do capital chamado “patrimonial”, que ¢ adquirida com o objetivo principal de
obter rendimentos mobiliarios e nao decorrentes da producdo (Chesnais, 2004).
Grande parte das grandes empresas nos paises industrializados ¢ de propriedade de
acionistas institucionais como fundos de pensao, fundos mutuos e companhias de

2 Observe-se que esse debate centra-se na taxa de lucro dos EUA, excluindo, por exemplo, o que
ocorre em dreas como Asia e Oriente Médio, com grande peso na acumulagao global.

3 O R?é o indice de determinacdo que indica o poder explicativo de um modelo. O R? varia entre O
e 1, e quanto maior ele é, mais explicativo € o modelo. No caso deste artigo, a mais-valia explica
melhor a taxa de lucro da classe capitalista, tal como calculada por Mohun, do que a taxa de lucro
convencional.
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seguros (Plihon, 1999), no novo modelo de regime de organizacdo shareholder.*
Para esses proprietarios o que importa ¢ ampliar a rentabilidade das a¢des, com a
liquidez permitida nos mercados financeiros. Ai estd uma razdo importante para
o predominio das finangas sobre a produgdo na economia neoliberal.

A fim de garantir coincidéncia de interesses entre os proprietarios e os gerentes,
a remuneracdo destes ¢ definida de forma a que tenham interesse na valorizagado
acionaria, como ¢ o caso, por exemplo, das stock options ou share options,’ sen-
do este um dos requisitos avaliados pelos investidores quanto a governanga das
empresas. Assim, além das justificativas apresentadas por Mohun, a inclusao dos
lucros nos salarios de supervisdo ¢ fundamental para o entendimento do predominio
financeiro que caracterizou a fase neoliberal atual do capitalismo.

Observe-se, porém, que apesar do predominio financeiro que caracterizou nao
apenas a economia americana, mas também a economia mundial neste periodo,
ha outras caracteristicas da economia real que levaram a financeirizacao, carac-
teristicas destacadas por varios autores ao longo do processo de globalizagdo
financeira, inclusive Kliman (2012, p.18) que, analisando a queda da taxa de lucro
como apenas uma “causa indireta”, percebe que a queda da taxa de acumulagéo
e de crescimento do emprego, do produto, da renda e do consumo “preparam o
palco para crises financeiras e de endividamento mais adiante”. Como destacam
Duménil e Lévy (2011), varios foram os desequilibrios que conduziram a crise.
Comegando pelos Estados Unidos — pais hegemdnico e onde a crise se iniciou —
observa-se o declinio da taxa de acumulagdo, o crescimento do déficit externo
que, ao aumentar as importagdes, colocou problemas de demanda doméstica,
levando ao endividamento das familias, endividamento que viabilizou o aumento
do consumo das mesmas. O déficit externo, por sua vez, s6 conseguiu ser mantido
porque a posi¢ao do doélar como moeda internacional permitiu o financiamento
da economia americana via atragao de capitais externos. Nem o crescimento do
endividamento das familias nem o financiamento do déficit americano teriam
se mantido durante tanto tempo se nao fosse a liberalizagdo das economias. Ela
permitiu, por um lado, o crescimento das inovagdes financeiras, penhorando o
futuro ao converter dividas em produtos financeiros novamente negociaveis e
transferindo o risco ao serem vendidos.¢

Por outro lado, a liberalizagcdo, em particular do movimento de capitais,
permitiu a migracdo de volumes enormes e expressivos de capital provenientes

4 Nesse tipo de organizacdo, o sucesso da empresa é medido por quanto ela consegue enriquecer
os acionistas com valorizacao das agoes.

5 Trata-se de remunerar os empregados por meio da compra de agdes ou de participagdes nas
empresas.

6 Como destaca Saad-Filho (2011, p.244), “a financeirizagdo cumpre um papel-chave no capitalismo
contemporaneo porque ela sustenta a transnacionalizagdo da producao, facilita a concentragao
da renda e da riqueza e sustenta a hegemonia politica do neoliberalismo por meio de constantes
ameacas de fugas de capitais”.
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do mundo inteiro principalmente para os Estados Unidos, mas também para um
pequeno grupo de mercados financeiros dos paises desenvolvidos com moedas
conversiveis.” E essa massa de recursos se movimentando de forma desregulada
que possibilita a aplicacdo, de forma concentrada, de grande volume de capitais
em poucos mercados e que explica a valorizacdo financeira expressiva durante
tanto tempo, valorizacdo que define a financeirizagdo das economias ou, como
veremos adiante, o desenvolvimento do chamado capital ficticio.

Como descreve bem Lapavitsas (2012, p.2), a crise se inicia com o estouro da
bolha imobiliaria dos Estados Unidos, mas também em outros paises avangados,
em particular o Reino Unido. A bolha americana “foi alimentada pelos fundos
que entravam nos Estados Unidos vindos do exterior”. Ainda segundo esse autor,
esses fundos ndo vinham apenas, nem principalmente, dos paises avangados, mas
desde 2004, vinham de paises pobres, e ndo eram fundos privados, mas recursos
provenientes de autoridades monetarias destes paises acumulando reservas para se
protegerem de crises. Quanto a causa, a bolha imobiliaria americana foi doméstica.
Os tomadores eram sobretudo trabalhadores individuais, € os bancos, em vez de
se dedicarem a emprestar para empresas produtivas, concediam tais empréstimos
e ganhavam com taxas e comissdes sobre a prestagdao de servigos financeiros,
protegendo-se dos riscos ao criarem produtos financeiros compostos por dividas
de varios tipos e ao repassarem o risco por meio da venda dos mesmos.

Os bancos, conforme destaca Santos (2012), alteraram substancialmente sua
estratégia de captacdo e aplicacdo de fundos. Em vez de depositos para lastrear
empréstimos, passaram a depender de fundos provenientes de dividas (fundos
tomados de companhias de seguro, fundos de pensdo, mercado monetario). Tais
financiamentos alavancavam os retornos obtidos, mas tornavam os bancos mais
vulneraveis e o sistema mais instavel.

Enquanto isso, os investimentos produtivos eram financiados principalmente
por recursos proprios. Tendo perdido espago na concessao de empréstimos ao setor
produtivo, os bancos passam a buscar fontes de lucro emprestando para as familias
e intermediando operagdes financeiras. Assim, desenvolvem-se na prestacao de
servigos de engenharia financeira para corporagdes, negociagdes com derivativos,
subscricdes de agdes, gestdo de negbdcios financeiros, apropriando-se de parte
dos ganhos com as valorizagdes de ativos e das taxas e comissdes cobradas pelas
prestacdes de servigos.

Moseley (2011) chama ateng@o ainda, como também o fazem Lapavitsas
(2012) e Santos (2012), para a progressiva financeirizagao das rendas dos tra-
balhadores e das captacdes e aplicagdes do sistema bancario, mostrando como
a esfera financeira vai crescendo sem articulagdo com o processo de produgao.
Por um lado, a queda dos salarios vai estimulando o financiamento a crédito de
despesas como casas, mas também educacdo, saude e seguros. As rendas dos

7 As aplicagdes em mercados financeiros emergentes, embora importantes relativamente aos tamanhos
dos seus mercados, sdo pouco significantes no total de recursos aplicados internacionalmente.
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trabalhadores eram ampliadas por empréstimos hipotecarios e recursos de fundos
de pensdo, que levavam as rendas do trabalho a também se financeirizar ou se
articular a evolu¢ao do mercado financeiro.

Essas mudangas todas tém em comum o fato de transformar grande parte das
rendas recebidas em rendas financeiras, ou dependente das valorizagdes dos ativos
financeiros: as familias, com os empréstimos hipotecarios e dos fundos de pensio;
o0s acionistas com a valorizagdo das agdes; as empresas com a parcela financeira
dos seus lucros provenientes de dividendos; os bancos, dependendo da venda
dos produtos financeiros compostos de dividas que precisavam ser negociados.

Os demais paises, por sua vez, articulavam-se ao que ocorria no sistema
financeiro americano por meio da compra de titulos publicos e das compras dos
produtos financeiros criados pelos bancos e institui¢des financeiras, as chama-
das inovacgdes financeiras. Observe-se, nesse sentido, que embora o processo de
acumulagdo do capital nos Estados Unidos se mostrasse mediocre, a entrada de
capital no pais crescia muito, exatamente vindo do exterior, o que foi analisado
por Duménil e Lévy (2005) como uma espécie de imperialismo.

Dados esses fatos, ¢ impossivel ndo destacar a esfera financeira como im-
portante caracteristica do capitalismo globalizado ou do capitalismo na sua fase
neoliberal. Por um lado, a liberalizagdo contribuiu enormemente para o crescimento
e configuracdo das operagdes financeiras, seja com o movimento de capitais libe-
ralizado, seja com o desmonte das previdéncias ptblicas que tém como reflexo
o enorme crescimento dos fundos de pensao, ndo por acaso atores destacados no
processo de financeirizagdo das economias; seja ampliando a concorréncia e esti-
mulando a busca por lucros rapidos, o que encontra eco na liquidez dos mercados
financeiros; seja com a liberalizagao do cambio que, numa situagdo de movimento
liberalizado de capitais aumenta muito a possibilidade de ganhos especulativos e,
nesse sentido, estimula a especulacdo financeira; seja, enfim, porque os primeiros
ganhos rapidos especulativos ajudaram a contaminar com essa logica de curto
prazo os comportamentos dos agentes econdmicos em geral.

Em todos os casos, o esquema poderia funcionar enquanto houvesse liquidez
farta para facilitar as operagdes financeiras, o que dependia de rendas, provenientes
de lucros produtivos ou salarios altos que, adquirindo ativos financeiros, susten-
tassem o crescimento de seus pregos, garantindo os rendimentos almejados pelos
seus proprietarios. Em caso contrario, os pregos dos ativos se mantém ou caem,
e derrubam os rendimentos financeiros, desencadeando a crise financeira. Ora,
numa abordagem marxista, lucros e salarios dependem do andamento da geragao
de valor-trabalho no processo produtivo. Este processo, entretanto, arrefecia, con-
forme mencionado, financiado principalmente por lucros retidos. Assim, o estado
de liquidez s6 se manteve por tanto tempo porque, ¢ preciso insistir, grande era o
volume de capitais provenientes do mundo todo com a liberalizagao financeira a
serem aplicados em poucos mercados financeiros; porque, de um lado, eram reservas
de paises menos desenvolvidos aplicadas em titulos americanos de baixo risco. De
outro, eram recursos que fluiam para os poucos mercados financeiros desenvolvidos,
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atraidos pela diversidade de ativos financeiros em termos de rentabilidade e liqui-
dez e também pelo menor risco. Assim, tratava-se de muito dinheiro concentrado
em poucos mercados, o que viabilizou valorizagdes vultosas e por muito tempo.

A autonomia do sistema financeiro relativamente a geragdo de rendas que
dao liquidez aos mercados, porém, tem limites, ¢ tais limites foram encontrados
exatamente na crise dos subprime de 2008, alastrando-se para outras aplicagdes
financeiras, outros mercados e outros paises. A esse respeito Marx muito falou,
ainda que de forma dispersa, ao tratar do capital ficticio. O préximo item dis-
cutird a chamada financeiriza¢ao que levou, de forma imediata, a crise, como
desenvolvimento acentuado do capital ficticio.

O desenvolvimento do capital ficticio e a crise

Uma das caracteristicas mais tipicas do periodo neoliberal de desenvolvimento
do capitalismo ¢ a chamada financeirizagao das economias, definida como o pre-
dominio da financa e dos elementos financeiros sobre a producao (Epstein, 2005).
Desde a obra de Chesnais (1994) sobre a mundializa¢@o do capital, a importancia
da logica financeira no processo neoliberal de acumulagdo capitalista ¢ discutida e
analisada. Destacam-se nessa analise a ideia de finanga concebida como industria, a
descricao dos novos investimentos de natureza financeira e a énfase na importancia
da engenharia financeira no processo dito de mundializacdo financeira. Também
desta época € o livro de Gutmman (1994), que ressalta o papel da moeda de crédito
na economia e destaca a concorréncia em vez da complementaridade entre capital
financeiro e capital industrial e produtivo. Nestes dois textos aparece a ideia e o
termo capital ficticio, cujo desenvolvimento implica uma espécie de puncao de
recursos que, de outra forma, seriam conduzidos a esfera produtiva da economia.
A partir dai varios foram os trabalhos® que detalharam e analisaram, sob diferentes
angulos, de matizes mais marxistas ou pos-keynesianos, tal predominio ou predo-
minancia das atividades financeiras e da logica financeira da economia. Mas agora,
em quase todos os casos, se falava de financeirizacao, desaparecendo em geral o
termo capital ficticio.

Ora, o conceito de capital ficticio em Marx ¢ essa ideia de pungdo de recur-
sos da atividade produtiva real ¢ exatamente o que caracteriza tal processo de
financeirizacdo da economia, e € ele que nos parece particularmente importante
para entender a crise desencadeada em 2008, apesar de anunciada desde mais de
uma década antes.

Para Marx, o capital ¢ ficticio porque ndo tem lastro em valor-trabalho. Como
destaca Brunhoff (1999), para Marx, constituir capital ficticio ¢ capitalizar ou
calcular o que se chama de capital a partir de rendas regulares, como se fosse
proveniente de um capital sem de fato sé-lo ou, como diz o proprio Marx (1974,
p.534), “a forma do capital portador de juros faz que toda renda monetaria de-

8 Vdrios autores publicaramem obras coletivas como, por exemplo, as de Chesnais, 1996, 2004;
Epstein, 2005 e de Brunhoff et al., 2006.
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terminada e regular apareca como juro de um capital, derive ela ou ndo de um
capital. Primeiro se converte a renda monetaria em juro, € como juro se acha
entdo de onde provém”.

Este capital ficticio entdo decorre do desenvolvimento do capital de emprés-
timo produtor de juros, mais especificamente da sua forma fetichizada, mas nao ¢
o proprio capital de empréstimo produtor de juro ou o crédito. Vejamos isso mais
devagar. Segundo Marx, o dinheiro s6 se transforma em capital como dinheiro
que se valoriza quando, no ciclo completo de reproducao do capital encontra e
compra a forga de trabalho, e para compra-la é necessario ter comprado ou comprar
também os meios de producao:

para transformar dinheiro em capital tem o possuidor do dinheiro de encontrar o
trabalhador livre no mercado de mercadorias, livre nos dois sentidos, o de dispor
como pessoa livre de sua forca de trabalho como sua mercadoria, e o de estar livre,
inteiramente despojado de todas as coisas necessarias a materializagao de sua for¢a
de trabalho, ndo tendo além desta outra mercadoria para vender. Assim fazendo, o
capitalista tem acesso a mais-valia produzida pela forca de trabalho e s6 por isso
seu dinheiro se valoriza, tornando-se capital. (Marx, 1971, p. 189, grifo nosso)

O juro, por sua vez, s6 pode ser pago depois que o dinheiro se converte em
capital, justamente para gerar a mais-valia de onde ele sai, juntamente com o lucro
de empresario. Dai porque, para Marx (1974, p.439), “o capital produtor de juro
s0 se sustém como tal porque o dinheiro emprestado se converte efetivamente em
capital”, ou seja, compra forca de trabalho, “produzindo um excedente do qual
o juro ¢ uma fragdo”. O capital ficticio, porém ¢ ficticio justamente porque nado
se converte de fato em capital. Ou seja, ndo compra forga de trabalho, razao pela
qual ndo tem lastro em valor-trabalho.

Marx da como exemplos de capital ficticio os titulos da divida publica e
as agoes. No primeiro caso, diz ele que o capital ndo existe mais, “é devorado,
despendido pelo Estado” (Marx, 1974, p.535). Justifica ainda o carater ficticio
do capital, no caso da divida publica, “porque a soma emprestada ao Estado ndo
apenas ndo existe mais”, mas “ndo se destinava a ser despendida, empregada
como capital, e s6 investida como tal podia transformar-se em valor que se man-
tém” (Marx, 1974, p.535). No caso das acdes, segundo ele (Marx, 1974, p.537),
seu “valor de mercado se determina diversamente do valor nominal, sem que se
altere o valor (embora se modifique a valorizagao) do capital efetivo”. Ou seja,
pode haver valorizagdo das ac¢des além do valor do capital que lhe deu origem,
sendo tal valorizagdo puramente ficticia.’

9 Essa visao de capital ficticio visto como diferente de capital dinheiro de empréstimo produtor de
juros ndo é consensual entre os economistas marxistas. Nossa posicao é semelhante a de Foley
(2005, p.45), para quem “empréstimos para os capitalistas produtivos sdo ‘capital real’ [...] O valor
das agdes existentes [...] € majoritariamente capital ficticio, e tem apenas uma relacdo muito ténue
com o valor dos ativos das empresas que ele legalmente representa”.
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O desenvolvimento do capital ficticio € um caso de autonomia relativa da cir-
culagdo, onde ele aparece e se valoriza conforme a oferta e a demanda de titulos,
e a producdo onde o capital real se valoriza pela compra de forca de trabalho e
sua operagdo. Quanto maiores forem os recursos disponiveis na circulagdo para
tais compras ¢ vendas, maiores serdo as valorizagdes e maior o desenvolvimento
do capital ficticio.

O processo neoliberal de globalizagdo caracterizou-se pela derrubada de
fronteiras entre os mercados de crédito de diferentes paises, e as operagdes de
aquisi¢do de ativos financeiros pode se fazer com poucos limites, sendo feitas
em poucos mercados dos paises desenvolvidos € em bem menor propor¢ao em
alguns paises ditos emergentes, ficando ausentes em paises pouco desenvolvidos
com mercados financeiros incipientes. O volume desses recursos em busca de
aplicacdes financeiras foi ainda inchado pelo desmonte das previdéncias publicas
no mundo todo, levando a uma corrida de partes de salarios para os mercados
financeiros privados, e foram estimuladas pela liberalizagdo dos movimentos de
capital e pelo acirramento da concorréncia, todas essas consequéncias da logica
neoliberal dominante. A concentragao desses recursos em alguns poucos mercados
explica, conforme ja mencionado, o fato das valorizagdes terem sido tdo grandes
e terem durado tanto tempo antes da crise de 2008. Dai o crescimento enorme
da especulacdo, que nada mais ¢ do que o desenvolvimento do capital ficticio.

Apesar de durar muito, tal desenvolvimento mostrou seus limites na crise. Isso
porque, para que os recursos continuem a ser aplicados nos mercados financeiros,
¢ necessario que eles continuem mostrando valorizagdes, € estas decorrem da con-
tinuidade da entrada de recursos comprando os varios ativos. Ora, esses recursos
provém de lucros e salarios elevados provenientes da producao real que cresciam
menos, uma vez que o desenvolvimento do capital ficticio drenava recursos que, de
outra forma, iriam para investimentos produtivos. Dessa forma, os lucros e salarios
altos passam a crescer de forma moderada e, em seguida, mostram-se insuficientes
para sustentar a valorizacao ficticia do capital. Uma vez interrompida ou reduzida
tal valorizagdo os ativos comegam a ser vendidos de forma geral, desencadeando
a deflacdo de pregos que caracteriza o inicio da crise na esfera financeira. Esta
crise €, entdo, a nosso ver, do tipo que Marx (1971, p.152) define como “um tipo
particular de crise de dinheiro que pode surgir independentemente, repercutindo
sobre o comércio e a industria. Sdo crises cujo centro motor ¢ o capital dinheiro
exercendo sua agdo imediata na esfera dos bancos, bolsas de valores e finangas”.

Consideracoes finais sobre as perspectivas e o que fazer

Como vimos, o desenvolvimento do capital ficticio, chamado mais comu-
mente de financeiriza¢do da economia, acabou por mostrar seus limites ao ser
desencadeada a crise de 2008. Depois dela, varias medidas foram tomadas visando
interromper o processo deflacionario, a partir, inicialmente, da injecdo macica de
recursos nos bancos e nas empresas, seguindo-se um periodo de injecao de liquidez
generalizada por meio do chamado guantitative easing. Mesmo que tais medidas
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possam ter impedido uma deflagdo maior, ndo foram capazes até o momento de
recuperar as forgas das economias em geral, constituindo um exemplo tipico do
que Keynes chamou de preferéncia pela liquidez e que Marx, interpretando o
desenrolar das crises, chamou de preferéncia absoluta pelo dinheiro.

Apesar dessas medidas, até certo ponto heterodoxas, tomadas até o momento,
o predominio da finanga sobre a producdo permanece, a julgar pelas politicas de
austeridade implementadas, que travam a produgao, ¢ pelo poder das agéncias de
rating, as mesmas que as vésperas da faléncia do Lehman Brothers concederam-lhe
excelente nota. Isso vem agravando os problemas provocados pela crise, criando
problemas novos para os varios paises e atingindo de forma danosa grande parte
das suas populagdes.

Diante disso alguns autores marxistas, com certa razao, vém se perguntando:
por que tentar de novo re-regular a economia, buscar um novo patamar redistri-
butivo mais equanime, se o sistema consegue fugir das regulacdes, se vai tender
de novo a crises que estdo relacionadas ao desenvolvimento de suas proprias
contradigdes? Como observa Kliman (2012, p.202),“a ultima crise econdmica ¢
seus efeitos persistentes trouxeram miséria a milhdes de trabalhadores. Mas eles
também nos trouxeram uma nova oportunidade de nos livrar de um sistema que
continuamente ¢ abalado por tais crises”.

E preciso, pois, refletir sobre algumas questdes. Em primeiro lugar, é preciso
ter em mente que a sociedade transformada dos sonhos de qualquer esquerda nédo
surgira de repente apos a destruicdo do capitalismo mas, ao contrario, precisa ser
construida a partir do que sobrar depois dele. E, para isso, € preciso observar ¢
aproveitar o que Albuquerque (2012), inspirando-se em Rosdolski (2001), chamou
de “germes visiveis” do socialismo. Embora esses sinais existam e possam, como
destaca Alburquerque, ser visualizados, muito pouco ha, por enquanto, com o que
contar para a transformagao da sociedade.

Como diz Marx (1859 [2008], p.547), isso é problematico porque

Uma formagao social nunca decai antes de estarem desenvolvidas todas as forcas
produtivas para as quais ¢ suficientemente ampla, e nunca surgem relagdes de
produgdo novas e superiores antes de as condi¢coes materiais de existéncia das
mesmas terem sido chocadas no seio da propria sociedade velha (grifo nosso).

E preciso construir tais condigdes, a partir dos “germes visiveis” existentes e
da introdugao de outros. Ha muito a fazer a esse respeito, e isso ndo pode ser feito
em condi¢des adversas. Para Kliman (2012, p.201), “o keynesianismo que dominou
a esquerda ajudou a desmobilizar os trabalhadores”. Essa ¢ também a opinido de
Holloway (1991a), para quem a estratégia simples de defesa do Welfare State,
por exemplo, “perde uma oportunidade de explorar o potencial desestabilizador
inerente a retracdo do Estado” (Holloway, 1991a, p.251).

O papel do Estado ¢, como sabemos, uma discussao historica dentro do mar-
xismo. Tomemos o debate entre Poulantzas (1971) e Miliband (1973) no inicio
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dos anos 1970: embora os dois definam o Estado capitalista como um Estado de
classe, o primeiro lhe atribui uma autonomia relativa ou limitada com relagdo
as classes, enquanto o segundo sé o vé como brago da burguesia. No primeiro
caso, a autonomia relativa do Estado com relagdo as classes permite considerar
que o Estado aja em beneficio da classe trabalhadora, embora sempre com vistas
a defender e permitir a reproducao do capitalismo. No segundo caso, o papel do
Estado ¢ visto como problematico, porque atrasa a transformagao da sociedade e
desmobiliza a classe trabalhadora na luta para eliminacdo do sistema capitalista.

Outros importantes debates foram travados como, por exemplo, entre os regu-
lacionistas franceses e reformulacionistas alemaes e, de outro lado, os chamados
derivacionistas e os tedricos das lutas de classe.'” Destaco aqui, em particular, a
posicao de um grupo intitulado 7he London-Edinburgh Weekend Return Group
(LEWRG) que, apés discutir ao longo dos 1970, publicou em 1979, quando se
avizinhava a vitoria de Margaret Thatcher, um panfleto intitulado /n and Against
the State como “Discussion Notes for Socialists”, enfatizando a necessidade dos
socialistas que trabalham para o Estado ou sdo financiados por ele de enfrentarem
os problemas relacionados com um Estado de classe. Mostram, nessa analise, que
“ainjustica, a desigualdade e a discriminagdo da sociedade em geral estdo presentes
também no interior do Estado e de qualquer coisa que ele faz” (LEWRG, 1980,
p.52), vendo o Estado como sempre opressivo e propondo a luta dentro do Estado
e contra o Estado, “desenvolvendo formas alternativas de organizagdo, contra-
balangando ““a fragmentacao imposta pelo Estado” e dando “expressdo material
a solidariedade de classe”. Apesar de tal percep¢ao, em Poscript publicado na
segunda edi¢do em 1980, quando as politicas monetaristas neoliberais do governo
Thatcher ja mostravam seus resultados danosos para os trabalhadores, 0 mesmo
grupo observa que, embora condenando a nostalgia com relacao ao keynesianismo,

o crescimento da intervencao do estado sob o keynesianismo muitas vezes criava
ao menos uma base sobre a qual se podia comegar a organizar a agdo coletiva —
mesmo se o estado tentava conter tal agdo no interior de categorias que obscureciam
os problemas reais. (LEWRG, 1980, p.123)

A nosso ver, ¢ justamente essa possibilidade maior de organizacao dos traba-
lhadores que justifica a defesa das politicas estatais que trazem melhorias para os
trabalhadores mesmo no interior do capitalismo. Seja porque tais politicas estatais
beneficiam diretamente os trabalhadores, seja porque criam um ambiente onde
eles podem se organizar melhor do que quando as condi¢des sdo muito adversas,
a verdade ¢ que tais politicas inserem melhor o trabalhador na relacdo capital-
-trabalho, no curto prazo ou, em decorréncia de sua melhor organizagcdo, num
periodo futuro.

10 Excelentes apanhados deste debate estao disponiveis em Clarke (1992); Bonefeld & Holloway (1991),
Holloway (1991b). Uma resenha menor e mais recente encontra-se em Mollo (1990 e 2012).
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Além disso, ¢ preciso, conforme ja mencionado, preparar as condig¢des
materiais e o proprio trabalhador assalariado para o novo papel na sociedade
transformada, o que pode ser feito ao longo da constru¢ao dos mencionados germes
visiveis, e ndao pode ser feito sem a organizacgdo dos trabalhadores.

A esse respeito, vale destacar, de forma rapida, algumas providéncias impor-
tantes ja analisadas com mais detalhe em outro artigo (Mollo, 2014). Trata-se
de, em primeiro lugar, construir canais de escuta alternativos aos do mercado.
Para Marx, a relagdo monetaria do mundo das mercadorias € relagao “reciproca
de individuos como poderio acima dos individuos, fornada auténoma [...] é o
resultado necessario de que o ponto de partida ndo é o individuo social livre”
(Marx, 1980, p.135).

Em segundo lugar, € preciso substituir ao maximo a concorréncia pela
cooperagdo, ndo apenas ampliando as experiéncias de empresas cooperativas que,
conforme Marx (1974, p.509), “sdo a primeira ruptura da velha forma, embora
[...] reproduzam e tenham de reproduzir todos os defeitos do sistema capitalista”.
Mas, segundo ele mesmo, ao suprimir a oposicao entre capital e trabalho, embora
ainda na forma de trabalhadores como capitalistas deles mesmos, “elas mostram
como em certo nivel de desenvolvimento das forgas produtivas materiais e das
formas sociais de produgdo correspondentes, novo modo de produgo naturalmente
desponta e se desenvolve partindo do antigo”.

Ainda com relag@o a cooperagdo, quaisquer que sejam as dificuldades de pe-
netrar num sistema que ¢ movido pela concorréncia e pelo objetivo de lucro, a sua
pratica, uma vez disseminada, treina e prepara os trabalhadores para a sociedade
transformada, assim como transforma as mentalidades e praticas do dia a dia.

Em terceiro lugar, € preciso buscar cada vez mais igualdade ainda na sociedade
capitalista para buscar o que Marx chamou de interesse universal. Como destaca
Coutinho (2011), o “interesse universal” de Marx na Critica a Filosofia do Direito
de Hegel (Marx, 2011), pode ser associado a “vontade geral” de Rousseau, em-
bora para este ela seja uma questdo moral ou fruto de repressao do privado pelo
publico e para Marx seja necessario transformar as bases da sociedade capitalista
para construi-la, de forma a garantir um sistema onde “o livre desenvolvimento de
cada um ¢ a condicao para o desenvolvimento livre de todos” (Marx, 2010, p.45).
Diferentemente da vontade de todos obtida pelo voto, o interesse comum ou o
interesse universal exige homogeneidade de interesses pelos quais lutar, em vez
de apenas maior igualdade de renda. Assim, ¢ preciso igualdade de participagdo
nas decisoes, para a qual os mencionados canais de escuta podem contribuir,
igualdade de posi¢cdo na produgdo, onde as cooperativas podem contribuir, mas
¢ preciso também ampliar o cardter comum dos interesses, para o que € preciso
tentar homogeneizar as possibilidades de consumo de bens e servicos.

Do exposto acima ¢ possivel concluir que, se, conforme mencionado, ¢ preciso
construir as condigdes materiais para a transformacao da sociedade; e se entre tais
condi¢des ¢ fundamental substituir a competicao pela cooperagdo, buscar homoge-
neidade de interesses e igualdade, e criar canais de escuta alternativos ao mercado,
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a eliminagdo do neoliberalismo vai na diregdo necessaria e correta, uma vez que o
neoliberalismo nao fez mais do que acirrar a concorréncia e ampliar a desigualdade
de forma generalizada, tornando o mercado o canal de escuta tnico e privilegiado.
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Resumo

Este artigo busca discutir alguns trabalhos marxistas sobre as causas da
crise, confrontando suas argumentagdes e propondo uma interpretagdo propria.
Sdo confrontadas concepgoes relacionadas as ideias de taxa decrescente de lucro
como causa da crise e de crise do capitalismo neoliberal, com destaque para a
predominancia financeira que o caracterizou. Também ¢ sugerida uma interpre-
tacdo relacionada ao desenvolvimento do chamado capital ficticio. Ao final sdo
apresentadas algumas consideragdes sobre a situacdo atual e suas perspectivas.
Palavras-chave: Capital ficticio; Crises marxistas; neoliberalismo; financeiri-
zacao.

Abstract

This article discusses some Marxist perspectives on the causes of the current
crisis, proposing a particular interpretation. Conceptions about profit rate de-
crease as the cause of the crisis and of crisis of neoliberal capitalism, especially
its financial predominance, are confronted, and a particular view related to the
development of fictitious capital is suggested. At the end some interpretations of
the current situation and its perspectives are presented.

Keywords: Fictitious capital; Marxists crises; neoliberalism; financialization.
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