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Introducéo

Este texto procura ser uma espécie de homenagem. Desde os anos 1990, pelo menos, Paulo
Nakatani e Reinaldo A. Carcanholo passaram a se dedicar mais intensivamente, em Vitéria-ES®, na
busca de elementos analiticos mais precisos para a explicacdo deste momento de crises no
capitalismo mundial. Isso por si ja indica, de um lado, que a atual crise econdémica mundial néo é
um fendmeno novo (p6s 2008, como querem alguns) e, de outro, que ainda hd muita controvérsia
sobre sua explicacdo, 0 que tem exigido um progressivo e intenso esforco de elaboracdo tedrica
desses desbravadores de um terreno quase virgem: a categoria capital ficticio a partir de Marx.
Esses dois professores desenvolveram uma perspectiva inovadora em termos de interpretacdo das
relacdes do capital na atualidade, especialmente ao sugerir a necessidade de distinguir a atual etapa
da acumulacgdo capitalista em relacdo ao periodo que se estendeu desde o final da Segunda Grande
Guerra até meados dos anos 1970. A inovacdo proposta estd em considerar ndo apenas as marcas da
chamada Globalizacdo, com todas as consequéncias da reestruturacdo produtiva, ou pelas
experiéncias de aplicacdo das politicas de cunho neoliberal, para qualificar os tempos atuais; mas,
sim, pelo o que consideram a caracteristica fundamental do atual estagio de evolucéo capitalista: a

dominacdo do capital especulativo parasitario sobre todas as demais formas de capital.

Cabe destacar, que os autores que iniciaram este debate ndo entendem a especulagdo parasitaria
como uma novidade do presente. O que ha de novo € o carater especial desta etapa de acumulagao
de riquezas, em que se reproduz uma intensa dominacao do capital ficticio sobre as demais formas
de capital, em todo o mundo sob a ordem capitalista, especialmente a partir da estagnacao
econdmica iniciada no final dos anos 1970. Isso significa que a l6gica de expansdo capitalista se
estrutura, atualmente, a partir da producdo ficticia de riqueza e na apropriacao centralizada de lucros
ficticios (a grande inovacdo das teses apresentadas nos textos), subordinando aos seus interesses
todas as outras formas de acumulacdo (juros, renda da terra, lucro da producéo, lucro comercial

etc.).

As principais inquietacdes dos pesquisadores (Carcanholo e Nakatani) envolviam o que
consideravam limites das interpretagcbes de economistas marxistas para a crise econdmica que se
aprofundava desde as décadas anteriores. O primeiro obstaculo encontrado por estes dois
pesquisadores se constituia em tratar das teorias da crise do capital num momento em que 0 mundo
socialista do Leste Europeu se desmoronava completamente, e no mesmo instante em que vigorava

uma forte divulgacdo da supremacia do capitalismo, concebido como o &pice do processo de

! Desde o inicio dos anos 1990 os dois professores passaram a integrar o corpo docente do Departamento de Economia
da UFES, a partir do qual criaram junto com outros/as docentes o Programa de P6s-Graduacdo em Economia e 0
Programa de P4s-Graduacdo em Politica Social da UFES. O professor Reinaldo Carcanholo faleceu recentemente.
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evolugdo humana®. Contudo, esta era uma dificuldade apenas para as relagbes exteriores ao

pensamento marxista.

No campo da Economia Politica Critica, tratava-se de superar alguns limites internos, em especial
no que tange a leitura mais ortodoxa da obra de Marx, apontando para a necessidade de alguma
atualizacdo dos conceitos embrionariamente desenvolvidos em O Capital. Quanto a isso, € bom
destacar, os autores deixaram desde o inicio marcada a perspectiva de que as categorias dialéticas
devam ser sempre consideradas em processo de transformacédo, e ndo como defini¢des acabadas,
prontas para serem utilizadas a qualquer tempo e espacgo. Se os fendmenos sociais sdo, por natureza,
dindmicos, em continua metamorfose, as definicdes ndo conseguem captura-los, interpreta-los, com
a devida precisdo. Dai a perspectiva de superacdo dialética de alguns entraves a construgao

processual do conhecimento sobre as crises capitalistas atuais sob a Gtica marxista.

Este artigo procura dialogar com as ideias desses autores. Em especial, procura-se aproveitar dos
ensinamentos das Gltimas producdes do Prof. Reinaldo A. Carcanholo, acerca das categorias de
riqueza ficticia, lucros ficticios e capital ficticio, quando o autor procurou avancar no Seu
desenvolvimento, tratando de temas especificos, como o caso das consequéncias da divida publica
voltada para financiar gastos improdutivos, mais precisamente gastos militares. Segundo ele, essa
forma de financiamento resultaria na reproducdo, em larga escala, da riqueza ficticia de segunda
ordem, considerando esta inconversivel (em sua totalidade) em riqueza real. No entendimento de
Carcanholo, os gastos militares financiados por divida publica constituem criacdo de uma riqueza
ficticia pelo Estado, a qual, uma vez destruido o material bélico, aparece como residuo acumulado
na forma de capital ficticio (especulativo), ou seja, apenas como um poder de comando, como um
direito, que em sua totalidade ndo possui correspondéncia com qualquer riqueza material.
Carcanholo chama a atengéo para o papel dessas modalidades de financiamento dos gastos militares
no contexto das crises atuais e a proposta deste artigo €, exatamente, debater este tema no sentido de
aferir o quanto a reproducdo da riqueza ficticia ndo conversivel, na forma tratada por Carcanholo,
ao mesmo tempo em que pode se contrapor a queda das taxas de lucro real, posterga uma solucéo

para as crises dentro da ordem do capital, agravando a instabilidade econémica em nivel mundial.

O aproveitamento dessa abordagem encontrada nos dltimos escritos de Carcanholo se traduz neste
texto, numa compreensédo da crise mundial em pelo menos trés dimensdes. Séo elas: a dimensao da
sequéncia de crises ciclicas, de superproducdo de capital, provocada pela elevacdo da composicdo

organica do capital e, consequentemente, pela queda tendencial da taxa geral de lucros; a crise de

2 A difusdo entusiéstica das elucubracdes de Francis Fukuyama, em seu O Fim da Histéria, era apenas uma dessas
manifestacGes no meio académico naquele periodo.
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esgotamento do padrdo de acumulacdo vigente; e, a crise sistémica, no sentido da senilidade do

préprio capitalismo como modo de producéo.

Antecedentes

A guebra do padrdo monetério internacional no inicio dos anos 1970 foi um marco fundamental no
final do &ureo periodo da reconstrucdo apés a Segunda Guerra Mundial. A partir dali, combinaram-
se varios fatores, os quais tornavam muito mais evidentes as contradicbes do processo de
acumulacdo, que culminava na explicitacdo de uma superproducdo de capital e, consequentemente,
perda de dinamismo do sistema, manifestas mais concretamente na queda generalizada das taxas

dos lucros com a producéo (fenémeno presente desde o final da década anterior).

Essa superproducdo s6 poderia ser resolvida com a destruicdo de parcela substantiva do capital
centralizado nas grandes poténcias capitalistas. As guerras mundiais resolveram isso no passado
remoto, mas, naquele novo momento, as solucGes bélicas colocariam em risco a propria reproducéo
da humanidade, o que tornou ainda mais dificil a solucdo do problema. Volta-se, assim, a velha
tatica capitalista: uma vez colocada a dificuldade de se encontrar espacos ampliados para a
valorizacdo do capital, em termos produtivos ou via comercializacdo, as unidades de capital tendem

a direcionar-se para a especulacdo. Foi o0 que aconteceu a partir dos anos 1970.

As alternativas de aplicacdo especulativa ndo tardaram a se multiplicar. Com a quebra das paridades
monetarias de Bretton Woods, ampliavam-se as transacdes de apostas internacionais sobre as
cotacOes futuras das diversas moedas em relacdo ao dolar estadunidense e, ao mesmo tempo, as
financas puablicas da maioria dos paises, gradativamente, foram capturadas pela logica da
securitizacdo do endividamento externo. Criava-se, desse modo, um circulo vicioso de especulacéo,
alimentado de forma ficticia pela divida das diversas nacbes do planeta e pelas mais variadas
formas de emissdo de titulos secundarios e derivativos, afastando cada vez mais os precos dos

papéis de qualquer lastro na producédo de riquezas materiais.

Esse movimento vicioso de apostas especulativas passou a ser vulgarmente divulgado por diversas
acepcOes. Ciranda financeira mundial, globalizacéo financeira, financeirizagdo, foram algumas
dessas novas designages, muito utilizadas, inclusive nas instancias académicas. Esse
comportamento académico, alids, aparece normalmente na multiplicacdo de novas terminologias,

porém, ndo escapa de deixar inimeras lacunas quando considerado algum rigor teorico.

Diante de formas um tanto imprecisas de denominacdo de um fenémeno tdo marcante, o que passou

a incomodar mais Carcanholo e Nakatani foi o uso generalizado do termo capital financeiro, em
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especial quando para se referir a categoria marxiana de capital ficticio. A recuperacdo deste
conceito, pouco explorado, pouco investigado, foi, sem ddvida, a mola mestra do esforco teorico a

que esses pesquisadores se dispuseram a realizar.

Ampliar os horizontes de desenvolvimento das categorias riqueza ficticia e capital ficticio passou a
ser o instrumento analitico fundamental das novas descobertas. A partir delas, Carcanholo e
Nakatani (1999) puderam interpretar melhor as crises capitalistas, concebendo-as ndo como um
problema em si, mas, como uma inten¢do, ou uma tentativa, de solucionar um problema estrutural
que surge no capitalismo a cada periodo. E qual seria o problema estrutural, que abalaria 0s
alicerces do capital na virada para os anos 1970? Respondem: a reducéo da rentabilidade do capital
produtivo e a busca por compensar a perda de oportunidades de valorizagdo, pela via da
especulacdo, movimento ampliado exponencialmente apds a quebra do padrdo de Bretton Woods.
Fendmeno sem precedentes, por tornar o endividamento generalizado, a securitizacdo dessas
dividas (em especial dos Estados nacionais), a especulagdo sobre precos futuros, entre outras
apostas dai derivadas, em alavancas para uma intensa dominacéo do capital ficticio sobre o capital

produtivo e as demais formas autonomizadas de capital.

Criticas a essas formulacGes iniciais ndo faltaram. Nao é dificil constatar ser imanente o carater da
especulacdo em grande escala desde a origem historica do capital monopolista, portanto, nada
haveria de novo no processo de acumulacgéo: o capital sempre foi especulativo, afirmam os criticos.
Os préprios autores das teses iniciais sobre a dominacdo do capital especulativo parasitario viam
nelas um potencial analitico que precisava ser melhor investigado, exigindo, inclusive, a busca de

dialogo e de cooperacéo analitica com outros pesquisadores marxistas.

Sucedeu, assim, a cada critica, nova necessidade de precisar melhor as elaboragdes apresentadas
inicialmente. Mas, ndo apenas isso. Na medida em que avancavam o0s estudos e as parcerias de
trocas de impressdes e mesmo de investigacdo conjunta, novas formulagGes e novas categorias

foram surgindo, enriquecendo assim 0 processo de pesquisa e seus resultados.

De pronto, tratava-se de explorar o processo de desmaterializacdo da riqueza sob a ordem
capitalista. Entender mais precisamente a producdo de riqueza ficticia e os varios artificios
utilizados para sua apropriacdo desigual passaria pela apreensdo analitica de que o desenvolvimento
capitalista significou a criacdo de formas avancadas de relacBes sociais. Nestas, tanto o dinheiro
como o proprio capital (forma de expressdo de uma relacdo social especifica), se apresentam
predominantemente desmaterializados em sua manifestacdo concreta, fenébmeno que ganha ainda

mais significado na atual etapa capitalista.



Isso resulta de um intenso processo de substantivacdo do valor, no qual cada vez mais importa
menos a forma material da riqueza (bens e servicos, dinheiro em espécie, fabricas etc.) e cresce
intensivamente a relevancia social do poder de comando de algumas fracOes de classe sobre a
riqueza estocada e, de forma especial, sobre uma riqueza que supostamente possa ser (ou nao,

importa cada vez menos) produzida no futuro.

Nessa mesma linha de investigacédo, tratou-se de explicitar o duplo carater da riqueza ficticia e sua
correspondéncia com as formas distintas de especulacdo. Segundo os autores, a riqueza ficticia
aparece como se fosse uma riqueza real, ou melhor, se a aparéncia é, também, uma dimensao da
realidade, esta forma de riqueza ¢é ficticia e real ao mesmo tempo. Considerada isoladamente, uma
unidade de capital ficticio pode realizar a (uma) parcela de riqueza ficticia sob seu comando. Isto &,
do ponto de vista da aparéncia (individualmente), uma parcela da riqueza ficticia pode ser trocada
por uma mercadoria tangivel qualquer (bens de consumo, fabricas etc.). Dito de outra forma, no
processo de circulagdo, cada novo detentor do direito outorgado pela posse de um titulo (que
representa uma unidade de riqueza ficticia), isoladamente, poderia troca-lo por qualquer outra

mercadoria (riqueza real).

Agora, se considerada num contexto mais amplo (para além da troca isolada), a riqueza ficticia se
revela enquanto tal. O titulo é um direito e pode passar de mdo em mao, sendo transferido
ininterruptamente, a cada transacédo individual. Pode, portanto, ser transferido, mas nao pode ser
consumido, utilizado materialmente. Sua destruicdo, como um direito, ocorreria apenas com o fim
da crenca de que seu detentor poderia converté-lo no futuro numa riqueza real qualquer. Vendo a
coisa de uma perspectiva ainda mais ampla, percebe-se que a riqueza ficticia, em seu conjunto, em
sua totalidade, ndo encontra correspondéncia material para sua realizacdo efetiva. Existe apenas
como um poder de comando sobre uma riqueza futura prometida, o qual ndo assegura que sera

produzida em qualquer momento adiante.

A producdo da riqueza ficticia tem, portanto, uma légica de reproducdo em si mesma, que depende
da crenca generalizada em sua capacidade de seguir se reproduzindo. Basta certo nivel de
descrenca, em determinado momento, para colocar todo o castelo de cartas em risco. Por isso, as
proprias relacbes do capital encontraram formas de administrar, ha décadas, a atual crise econémica
mundial, criando toda sorte de instrumentos especulativos, o que significa a manutencdo de um
sistema que multiplica, em escala exponencial, direitos ficticios sobre uma riqueza que,

supostamente, seria produzida num futuro que ninguém sabe quando ird chegar.

Por isso, reafirmam os autores que introduziram o tema da requalificacdo do capital ficticio, ndo se
trata apenas da criacdo de alternativas para a aplicacdo dos lucros e rendimentos de toda natureza.

Trata-se, na verdade, de um momento historico do processo de acumulacdo capitalista, no qual o
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capital especulativo parasitario, fundado na producéo de riqueza ficticia, em escala exponencial,

domina as decisdes sobre toda a atividade econdmica, a0 mesmo tempo em que impde as politicas
macroeconémicas que devem ser seguidas pelos governantes; garantindo, assim, a ampliagdo do
endividamento publico e a liberalizacdo dos controles sobre o livre transito dos fluxos da

especulacéo.

O mais importante dessas formulagcfes foi o desenvolvimento das pesquisas rumo a conclusdo de
que a dupla dimensdo da riqueza ficticia resultaria em uma distingdo significativa nas formas de
especulacdo. A especulacdo tradicional (endividamento voltado para o consumo produtivo, por
exemplo) resulta em direitos ficticios factiveis de uma conversdo completa em riqueza material, no
entanto, a especulacdo parasitaria tem como consequéncia a producdo de uma riqueza ficticia que,

em sua totalidade, ndo consegue espaco para uma realizacdo em matéria.

Lucros ficticios e divida publica

A grande inovacgdo que resultou da busca de maior rigor tedrico e precisdes categoricas pelos nossos
pesquisadores surgiu com a nogdo de lucros ficticios. E surge exatamente para responder a uma
posicdo critica fulminante: a analise empirica do periodo posterior a crise da divida dos anos 1980
demostrava a recuperacdo da rentabilidade do capital organizado a partir das grandes poténcias
imperialistas, 0 que seria um obstaculo a utilizacdo da lei da tendéncia a queda da taxa de lucros
para explicar aquele estigio do desenvolvimento capitalista em nivel mundial. Assim, o que antes
estava apenas implicitamente contido na abordagem sobre a nova dindmica do capital ficticio, veio
a tona como a explicitacdo de uma descoberta: a relativa recuperacdo da rentabilidade do capital,
observada empiricamente por alguns autores marxistas, ndo poderia ser explicada apenas pelo
aumento da taxa de exploracdo, como resultado da reestruturagdo produtiva, mas, também, e muito
mais influenciada, pela expansdo exponencial da producdo de riqueza ficticia como consequéncia
de uma dimensé&o distinta da especulacéo tradicional. Com isso, o sistema se reproduz sob constante

ameaca.

A rentabilidade foi recuperada, mas a instabilidade permanente em niveis ainda mais preocupantes
para 0s gestores governamentais das relacdes do capital. A especulacdo parasitaria (com cambio,
com taxas de juros etc.), cria constantemente a reducdo na credibilidade sobre a sustentacdo do
sistema no longo prazo. Foi possivel assim, tracar alguns cenarios (CARCANHOLO; NAKATANI,
2006), que resultariam de estagios factiveis da luta de classes daqui para diante e da capacidade do
Estado Capitalista, em suas varias manifestacdes regionais, em controlar o avan¢o dos movimentos

contestatérios em franco momento de ascensdo em varios paises.



As nacdes latino-americanas, por exemplo, passaram por intenso processo de desnacionalizacao da
producdo. Isso ocorreu em meio a difusdo de um emaranhado de transacGes especulativas e de
operacOes de hedge, envolvendo agéncias publicas e privadas de financiamento, fundos de penséo,
seguradoras, fundos de participagdo publicos e privados (seed capital, venture capital e private
equity), os quais atuam em fusOes e aquisicdes de empresas, alterando radicalmente as relacfes
patrimoniais nesses paises em favor do capital organizado a partir das grandes poténcias mundiais

em crise.

De outro lado, a grande volatilidade do dominio da especulacéo e o alto risco de quebra sistémica
da credibilidade trazem grandes dificuldades para o controle macroecondémico. Na medida em que
o0s Estados nacionais passaram a atuar subsidiariamente, garantindo via divida publica a produgéo e
0 controle da riqueza ficticia de forma centralizada, acumulam-se os problemas de financiamento
dos orgcamentos fiscais e aqueles oriundos dos crescentes déficits na conta corrente dos balancgos de
pagamentos. Situacdo essa ainda mais agravada no caso dos paises dependentes, capturados pela
armadilha do endividamento e, também, tendo que administrar as consequéncias da elevacao
fulminante das remessas de lucros e dividendos ao exterior, como resultado da desnacionalizacdo
produtiva. Resulta dai um forte apelo pela reducdo dos gastos fiscais afetando diretamente varias

fracdes das classes sociais desprotegidas pelo movimento de especulagdo.

Ao mesmo tempo em que os Estados Nacionais se mostraram incapazes de garantir um padréo
minimo de protec&o social as classes trabalhadoras, colocou-se em marcha, quase uniformemente, a
substituicdo dos sistemas publicos de previdéncia social pelos fundos de pensdo privados, que
passam a depender em boa medida das aplicacdes especulativas, abastecendo ainda mais a corrida

pelos titulos derivativos em escala global.

Diante de tal quadro de acirramento das contradi¢des do capitalismo, cujas solu¢bes buscadas até
entdo trouxeram ainda mais vulnerabilidades e instabilidades, a abordagem mais empirica aponta
para a reflexdo de que vem por ai uma situagdo que pode ser ainda mais grave. Mesmo que seja
possivel uma grande alteragdo no atual padrdo mundial de acumulacdo, de modo que novas forgas
capitalistas consigam uma solucdo para essa longa crise de superproducdo de capital, isso
significaria, de um lado, queimar boa parte do capital centralizado, o que exigira a destruicdo da
maior parte da riqueza ficticia controlada por grandes especuladores em nivel mundial. Porém, de
outro lado, seria necessario também impor uma derrota maior ainda sobre as classes trabalhadoras,
adotando um regime mais rigoroso de superexploracdo do trabalho, movimento colocado em
marcha de forma preliminar inclusive nos paises centrais, com a destruicdo gradativa do chamado
Estado de Bem Estar Social. O resultado de tais embates dependeria da solucdo dos problemas
derivados do poder geopolitico centralizado em nivel internacional e da capacidade das relaces
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capitalistas em montar um novo processo de regeneracdo produtiva, impondo uma derrota a
dimenséo especulativa da acumulacdo. Mas, ndo é so isso. Além dos limites impostos pela escassez
de recursos naturais estratégicos, a saida capitalista para a crise atual dependeria também das
classes trabalhadoras suportarem um novo regime de superexploracdo, especialmente apds as

experiéncias europeias nos chamados anos dourados do capitalismo.

A perspectiva de ampliar o grupo de pesquisadores sobre o tema da requalificacdo do capital ficticio
alcancou o professor Mauricio Sabadini em sua etapa de conclusdo do doutoramento em Paris. A
construcao da tese de doutorado, orientada pelo professor Remy Herrera, outro parceiro importante
na troca de impressdes sobre o tema, caminhava também na dire¢cdo dos estudos sobre o
desenvolvimento do capital ficticio na atualidade, o que levou Sabadini a aprofundar a categoria de

lucros ficticios com Reinaldo Carcanholo, numa nova etapa das pesquisas.

Estes dois autores retomam primeiramente a explicitacdo da necessidade de distingédo entre capital a
juros e capital ficticio (CARCANHOLO; SABADINI, 2009). Essa é uma condicéo para se entender
que a primeira forma de capital tem a funcdo, entre outras, de financiar a producdo e a
comercializacdo, por exemplo; mas, a segunda, se refere a processos totalmente distintos, seja na
contagem duplicada do valor patrimonial (acbes de uma empresa) ou, N0 que mais interessa aos
autores, na valorizacdo ficticia, que ndo encontra contrapartida real para sua existéncia, se
reproduzindo tdo somente como um direito outorgado pela especulacdo. Na sequéncia, Carcanholo
e Sabadini se dedicam a detalhar as formas de producdo e de apropriacdo dos lucros ficticios,
partindo de uma distin¢do entre o que consideram como processo de valorizagdo especulativa e o
que entendia sobre isso Hilferding, quando desenvolveu sua tese sobre os lucros diferenciais
oriundos da especulacdo. O objetivo, portanto, destes dois autores foi apresentar de forma ainda
mais detalhada a afirmacé&o inicial de Carcanholo e Nakatani de que & riqueza ficticia resultante da
especulacdo parasitaria ndo corresponde qualquer parcela da mais valia produzida na realidade.
Esse processo fica ainda mais observavel, desde que visto de forma adequada, quando considerado
o0 atual estagio de valorizacéo ficticia de capital via mercados de titulos derivativos, onde reina a

mais pura especulacéo.

Gastos improdutivos do Estado

Mais recentemente, Carcanholo havia escrito outros artigos sobre o assunto. Nessas novas pegas, 0
autor procura sintetizar as discussdes realizadas entre os pesquisadores, desenvolvendo algumas das
ilacOes especificas antes abordadas no conjunto das proposi¢des sobre o tema. Este tem sido 0 caso

do estudo sobre as consequéncias da divida publica voltada para financiar gastos improdutivos do



Estado (como os gastos militares), em especial, sobre a producdo de riqueza ficticia e na

reproducédo do capital especulativo de segunda ordem, aquela dimenséo da especulacdo que produz
uma riqueza ficticia inconversivel (em sua totalidade) em riqueza real. Segundo Carcanholo (em
artigo ainda em fase de publicacdo), os gastos militares financiados por divida publica constituem
caso bastante ilustrativo, pois, ao destruirem-se as armas, aléem dos territorios destruidos e das
consequéncias politicas de tal ato, sobra apenas uma riqueza ficticia, criada via divida publica para
o financiamento da fabricacdo bélica, a qual é acumulada nas méos dos especuladores, como um

poder de comando, como um direito sem correspondéncia com qualquer riqueza material.

Neste texto especifico, Carcanholo traz ainda uma diversidade de elementos relacionando a
producdo bélica e os gastos militares no contexto das crises atuais. Além de apresentar um elenco
de autores, apontando suas convergéncias e divergéncias na interpretacdo do atual momento de
crises, o autor oferece um tratamento especial sobre o polémico tema do trabalho produtivo e
improdutivo, a partir de Marx, apresentando a discussao para o caso particular dos elos da cadeia de
producdo na industria bélica.

Apesar de centrar suas atengdes nos gastos militares, por sua funcdo geoestratégica nos casos das
grandes poténcias imperialistas em crise, Carcanholo aponta (sem desenvolver o bastante) para o
crescimento da divida publica no financiamento dos demais gastos improdutivos do Estado como
instrumentos de producéo, em larga escala, de riqueza ficticia inconversivel em riqueza real. Além
da natureza improdutiva dos gastos correntes do Estado e de seus impactos quando financiados por
divida puablica, caberia uma atencdo maior para aqueles gastos voltados para a propria
administracdo dessa prépria divida: em especial para aquelas parcelas de juros e encargos que
ultrapassam a capacidade do Estado financiar com o esforco de superavit primario e a emissao de

novos titulos voltados para a rolagem do principal ndo amortizado com receitas de impostos.

Por esses instrumentos de reproducdo da divida publica em escala ampliada pode-se explicar a
recuperacdo quase instantanea do volume de capital especulativo parasitario queimado na crise de
2008 apos as intervencdes de salvamento promovido pelos Estados nacionais. Na medida em que
crescem em volume os gastos improdutivos dos Estados financiados com divida publica, e ndo com
impostos, cresce também a armadilha do endividamento, que em si possui mecanismos de sua
prépria reproducdo e que, numa dimensdo mais ampla, se torna um dos principais meios de fomento
a producdo de riqueza ficticia de segunda ordem, pois 0s titulos pablicos securitizados se tornam

lastros para todo tipo de reproducédo derivada do capital especulativo parasitario.

Frente as crises atuais, as orientacfes convencionais de politica de estabilizacdo monetaria definem
uma hierarquia de subordinaces para as demais politicas de intervencdo do Estado. Assim, se

constroi uma barreira para a administracdo dos gastos publicos, tanto no que refere aos
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investimentos diretos do Estado (producdo e infraestrutura) e a politica de financiamento da
producdo, quanto no que tange as politicas essenciais de formagdo do mercado de trabalho e de

geracdo de emprego, de educacéo, de seguridade social, de seguranca, de protecdo ambiental etc.

A crise atual coloca em xeque as orientacBes convencionais de politica econémica. Elas se
contradizem entre a desregulacdo dos fluxos de capital (investimento direto e linhas de
financiamento da producdo e do comercio) e a necessidade de algum controle sobre os fluxos
especulativos, num ambiente internacional em que muitos desses movimentos se confundem na
atualidade das taticas operacionais dos fundos de participagdo privada e nas politicas diferenciadas
de endividamento puablico (ora para financiar os gastos fiscais, ora para a rolagem da propria
divida).

A administracdo da divida publica eleva o grau de dependéncia da maioria das na¢6es em relacéo a
continuidade de um intenso fluxo de empréstimos internacionais. Isso mantém as politicas
monetarias sempre atreladas a necessidade de estabilizacdo e de criagdo de instrumentos que
respondam as exigéncias de credibilidade (baixo risco), mesmo que ficticia (alto nivel de reservas
internacionais, muitas vezes associado a um passivo externo elevado), resultando numa armadilha
com alto grau de vulnerabilidade externa (incapacidade de responder a movimentos bruscos nos
fluxos de crédito internacional). Com isso, cria-se também um grande diferencial nos graus de
liberdade na operagdo das politicas macroeconémicas entre os varios paises do globo, a partir do

qual vao sendo criados os diferenciais de soberania e de subordinacéo.

Assim, as agendas governamentais sdo preenchidas pela necessidade de administracdo das crises
sucessivas por meio de alguma forma de promocdo de politicas anticiclicas. A ideologia dos
esforcos necessarios para se alcangcar uma suposta situacdo de pleno emprego é continuamente
utilizada para justificar a intensa transferéncia dos fundos publicos para salvar o capital abalado
pelas dificuldades em recuperar as taxas de rentabilidade produtiva. Sdo politicas de construgdo
infraestrutural (transportes, energia e telecomunicagdes), mas, também, a abertura de extensas
linhas de financiamento subsidiado (com recursos orgamentarios, mas, também, a partir de
endividamento puablico) e, até mesmo, a participacao direta do Estado no capital social das empresas

privadas, mesmo que temporariamente.

Outras consideragoes

Estamos diante, portanto, de uma experiéncia exitosa e inovadora no campo do desenvolvimento
recente da dialética do valor proposta por Marx no seculo XIX. A categoria de capital ficticio

embrionariamente apresenta em O Capital, ganhou a partir dos trabalhos de Carcanholo, Nakatani e
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Seus parceiros uma nova perspectiva, ndo porque o0s autores resolveram sem mais nem menos
revisar a obra marxiana, mas, porque a realidade capitalista continua o seu processo de
transformacéo, exigindo sua compreensdo em outro patamar, numa outra etapa da acumulagéo

capitalista.

Para os limites deste artigo cabe assinalar a importancia das contribuicdes desses autores para o
entendimento de como a armadilha da especulagdo parasitaria cria a ilusdo de uma solucéo apenas
momentanea e imediata para a crise. Capturada por essa armadilha, a economia mundial tem se
reproduzido numa escala ampliada de instabilidades, elevando cada vez mais 0s riscos de uma
hecatombe ainda mais violenta que as anteriores, pelo menos para as camadas mais desprotegidas e
sem acesso as salvaguardas do Estado. E isso permite uma anélise diferenciada para a crise atual, na

medida em que demonstra a necessidade de percebé-la em varias dimensdes.

No capitulo Riqueza ficticia e a grande depressdo do século XXI, de um livro langado
recentemente, Carcanholo (2013) defende que a crise atual ndo pode ser explicada como uma crise
ciclica elementar, mas que se trata do inicio do colapso de uma etapa particular do capitalismo.
Parece haver, na verdade, uma grande confusdo metodoldgica quando se observa o debate aberto
entre marxistas sobre a crise atual e, a titulo de contribuicdo, esta pode ser uma boa oportunidade

para se pensar as crises como um fendmeno multidimensional a partir da dialética do valor.

Partindo da contradi¢do entre as formas de produgdo e de apropriacdo da riqueza capitalista, é
possivel observar, de um lado, que a busca incessante pela apropriagdo da mais-valia extraordinaria,
via elevacdo da forca produtiva do trabalho, tende a elevar a composicdo organica do capital (c/v) e,
por conseguinte, a reduzir a capacidade de reprodugdo ampliada do capital em termos continuos,
situacdo externalizada na queda tendencial da taxa geral de lucro.

A contradicdo se acirra no momento em que as chamadas politicas anticiclicas se revelaram
insuficientes para a solucdo das crises e esta passa a se prolongar em décadas. Logo, o capital
utiliza toda a sua criatividade em busca de alternativas de valorizacéo e, nessas horas, a producéo de
riqueza ficticia por meio da especulacdo de alto risco sempre aparece como opcao mais facil. Até

aqui nenhuma novidade em relacdo as crises no capitalismo em geral.

O que torna este momento diferenciado, afinal? A distin¢éo da atual etapa da acumulacéo capitalista
ndo pode ser considerada apenas pelas marcas da chamada Globalizacdo, pelas consequéncias
concretas da reestruturagdo produtiva, ou pela difusdo em escala planetaria das politicas de cunho
neoliberal. Trata-se efetivamente de um momento distinto, mas, fundamentalmente, pela dominacéo
exercida pelo capital especulativo parasitario sobre todas as demais formas de capital
(CARCANHOLO; NAKATANI, 2006). Ndo que a especulacdo parasitaria seja uma novidade do
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presente, mas que esta ganha um carater especial nesta etapa de acumulacao de riquezas, onde o

capital abusa cada vez mais de sua criatividade na producdo de riqueza ficticia, a partir da
multiplicacdo de titulos derivativos e toda sorte de apostas sobre a variacdo futura de taxas de
cambio, de taxas de juros, de pregos de commodities, para citar apenas as jogadas mais preferidas
pelos global players na ciranda mundializada®. Isso foi possivel, especialmente, a partir da quebra
do padrdo monetéario internacional (padréo dolar-ouro, fixado pelo acordo de Bretton Woods, em
1944) na virada de 1971-72 e da estagnagdo econOmica ainda mais explicitada no final daquela
década, permitindo-se, assim, a multiplicacdo dos fluxos especulativos sobre o devir da economia

mundial.

Nesse intenso processo de substantivacdo do valor (a valorizagcdo a qualquer preco), com base na
especulacdo parasitaria, importa menos a forma material da riqueza (a producgéo de bens e servigos)
e cresce exponencialmente o reconhecimento social do poder de comando* (do direito) de algumas
fracbes de classe sobre a riqueza estocada e, de forma especial, sobre uma riqueza que
supostamente pode ser (ou ndo, importa cada vez menos) produzida no futuro. Assim, a riqueza
ficticia se reproduz numa logica em si mesma, e cada vez mais depende da crenga generalizada em
sua capacidade de seguir se reproduzindo, até que haja algum movimento brusco que abale essa fé,

ameacando o castelo de cartas de desabamento (efeito manada).

O problema se constitui, de um lado, na instabilidade que o sistema como um todo passa a ter diante
de volume tdo elevado de especulacdo e perante a dominagdo dos circuitos especulativos
parasitarios sobre as demais decisdes econdmicas publicas e privadas. Mas, para 0s objetivos deste
artigo, cabe assinalar um efeito multiplicador ainda mais perverso, pois, a0 mesmo tempo em que a
quebra das paridades monetéarias de Bretton Woods permitiu a multiplicacdo das apostas
especulativas internacionais, as financas publicas da maioria dos paises foram, gradativamente,
capturadas pela I6gica da securitizacdo do endividamento externo. Isso significou colocar no centro
da especulagdo global um poderoso instrumento criador de riqueza ficticia: os titulos da divida
publica das diversas nacOes do planeta sendo negociados em mercados secundarios e servindo de

lastro para operacgdes derivativas de risco elevadissimo.

A renegociacdo da divida publica impde politicas macroecondémicas que devem ser obedecidas

como forma de garantir a ampliacdo da prépria capacidade endividamento em volume crescente.

3 , .. . . . " . .

O circulo vicioso dessas apostas especulativas passou a ser divulgado como Ciranda financeira mundial,
globalizacao financeira, financeirizacdo etc., designacfes bastante acolhidas nas instancias académicas, fugindo do
devido rigor teérico, diga-se de passagem.

4 O titulo é um direito que, passando de mdo em méao, vai sendo transferido ininterruptamente, mas ndo pode

ser consumido, utilizado materialmente. Seu desaparecimento como valor de uso depende, por isso, da descrenca na
possibilidade de seu detentor transforméa-lo em riqueza real no futuro.
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S&o exigidas assim, a criacdo de condi¢gdes econdmicas, juridicas, politicas e ideologicas, para a
reproducéo da armadilha especulativa, a partir da qual cada vez mais 0s recursos orcamentarios dos
governos sdo destinados a rolagem da divida publica, cuja dindmica obedece a avidez pela producao
de riqueza ficticia (direitos privados) em larga escala.

Resulta dessa hierarquia de subordinacbes das politicas publicas a necessidade de reforma do
Estado. Ndo houve como suportar as despesas do Estado Providéncia frente aos crescentes gastos
com a administracdo da crise econdmica (com as exigéncias de maior volume de crédito publico
subsidiado) e com a rolagem da divida pablica. Dai a recepcdo a-critica as proposi¢des neoliberais

ha muito escondidas.

Carcanholo e Nakatani (2006) apontam que a nao ser que o futuro guarde uma grande crise (the big
one), 0 mais provavel é que o capitalismo ndo consiga impor imediatamente uma derrota definitiva
a sua dimensdo especulativa parasitaria, e que a atual etapa siga ainda por algum tempo a

aprofundar a tragédia que comecou década atras.

Equivocam-se 0s que podem crer na possibilidade de uma nova etapa capitalista de retorno ao
“compromisso keynesiano”, com certas concessdes aos trabalhadores, mesmo que seja exclusivamente
aos de alguns paises.

A eventual nova etapa capitalista ndo podera fazer concessdes aos trabalhadores. Ao contrario, sO sera
possivel sobre a base de uma exploragdo ainda maior. Se a etapa especulativa implica uma grande
tragédia para a humanidade (pelo menos para parcela importante da humanidade) e se a transicdo para
uma eventual nova etapa implicara um aprofundamento e uma extenséo dessa tragédia, o capitalismo que
sobreviver s6 o farad impondo tragédia superior. Isso é resultado da tendéncia decrescente da taxa de lucro
que, apesar do efeito contrariante dos lucros ficticios, segue vigente e operante e, na eventualidade de
uma nova etapa capitalista, com o capital ficticio contido dentro de estreitos limites, s6 podera encontrar
atenuante em um nivel ainda maior de exploracéo do trabalho. A etapa do capitalismo especulativo, se ele
sobreviver, sO poderé ser substituida pelo capitalismo funesto (CARCANHOLO; NAKATANI, 2006, p.
11).

Na medida em que os gastos improdutivos do Estado (gastos correntes, gastos militares e,
especialmente, gastos com a propria rolagem da divida publica) se multiplicaram e passaram a ser
financiados com divida publica adicional, e ndo com impostos e, por isso, ganharam a funcao de
abastecer os circuitos de valorizacdo ficticia do capital (com titulos fomentadores da producgéo de
riqueza ficticia ndo conversivel em riqueza real), a economia mundial passou a ficar refém da

dominacdo especulativa e parasitaria.

O debate entre marxistas sobre as crises parece cada vez mais complicado por confundir as varias
dimensdes que o tema envolve. Uns trabalham exclusivamente na dimensdo ciclica das crises,
enguanto outros estdo tratando dos problemas inerentes ao esgotamento de determinado padréo de

acumulacdo. Outros, ainda mais ousados, tratam inclusive da possibilidade de um colapso geral
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sistémico, dada a generalizacdo de formas ainda mais rigorosas de superexploracéo do trabalho, o

esgotamento das riquezas naturais etc.

E preciso, analiticamente, separar essas varias dimensdes do fendmeno crise capitalista, para que
haja um minimo de coordenacdo dos debates atuais. Com isso, pode ser possivel a compreensao das
verdadeiras contradigdes que afligem o capital na atualidade, considerando seus elementos
fundamentais: a luta de classes e as disputas entre as fracbes dominantes por formas cada vez mais
criativas de apropriagdo da riqueza, mesmo que de forma ficticia, supondo uma producdo futura
que, sabem, ndo ira se realizar. Porém, a fé cega generalizada garante a algumas dessas fracGes

dominantes algum poder individual de comando, momentaneo, sobre as decisfes atuais.
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