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RESUMO

A década de 90 foi marcada pela globalizacdo financeira e pelo abandono das politicas
desenvolvimentistas no Brasil. Este trabalho tem como objeto principal de analise, o
estudo sobre o capital especulativo, caracteristica marcante do periodo em questio e
sobre tudo, fator fundamental para explicar o capitalismo contemporaneo. Busca-se
uma compreensdo das origens e da forma como se valoriza o capital especulativo além
de avaliar como atua nas economias capitalistas. O crescimento desta forma especifica
de capital é resultado de uma conjun¢do de fatores internos e externos as economias
nacionais, naturais do desenvolvimento capitalista, e das condi¢des determinadas pelas
politicas econdmicas dos governos nacionais. Fica explicito através deste estudo, que o
capital especulativo se diferencia de todas as outras formas de capital ndo pela forma
como se expressa, mas sim, pela origem de sua valorizag@o.

Palavras-Chave: Capital Especulativo, Capital Ficticio, Globalizagdo Financeira,

Fluxo de Capitais, Liberalizagdo Financeira.
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1. INTRODUCAO

A década de 90 foi marcada pela globalizagdo financeira e pelo abandono das
politicas desenvolvimentistas no Brasil. Este trabalho tem como objeto principal de
analise, o estudo sobre o capital especulativo, caracteristica marcante do periodo em
questdo e sobre tudo, fator fundamental para explicar o capitalismo contemporaneo. O
crescimento desta forma especifica de capital € resultado de uma conjungéo de fatores
internos e externos. Internamente, € resultado do perfil de politica macroecondmica
proporcionada pelo Estado brasileiro e no plano internacional, da crescente liquidez de
recursos e da grande mobilidade de capitais.

Na primeira parte, faz-se uma andlise, com base nos estudos de Marx, sobre o
ciclo do capital-dinheiro, o capital comercial, o lucro comercial e o capital ficticio.
Entendemos que o estudo sobre estes conceitos € essencial para entendermos de que
forma o capital especulativo se caracteriza dentro do contexto capitalista.

Na seqiiéncia, procura-se discutir como e sob quais condig¢des foi observado o
surgimento do capital especulativo na economia mundial. Além disso, pretende-se
indicar caracteristicas que definem capital especulativo. Para isso, sera utilizado o
conceito de capital especulativo parasitario apresentado por CARCANHOLO e
NAKATANI (1999) bem como os estudos sobre as origens e a formag@o histérica do
capital especulativo desenvolvido por SABER (1999).

Na proxima etapa do trabalho serfio analisados os fatores que determinaram o
grande fluxo de capitais internacionais para o Brasil na década de 90 e que desta
forma, contribuiram para o crescente avango do capital especulativo que se desenvolve
quanto maior for a participagdo da riqueza financeira em uma economia. Serdo
analisados nesta etapa, tanto os fatores internos de atragdo dos fluxos de capitais - a
liberalizag¢do financeira proporcionada pelo governo brasileiro - quanto as condigdes
internacionais que propiciaram o crescimento acelerado dos fluxos de capitais ao
Brasil, como por exemplo, a queda dos juros nos paises centrais.

Em seguida, sera trabalhada a forma como ¢ inserido na economia brasileira o

capital especulativo e de que maneira influencia a dindmica econdmica no que tange a



acumulagdo de capital, o crescimento econdmico, a possibilidade de crises
financeiras e a distribuigdo da renda nacional. Percebe-se na ultima década um grande
crescimento da acumulagdo financeira em detrimento & acumulagdo produtiva e fica
evidente que a primeira exerce papel fundamental na determinagdo da segunda. Isso
ocorre, pois as decisdes de investir € consumir sdo resultados ndo da produgio real da
economia ¢ sim da valorizag@o dos ativos financeiros dos agentes econdomicos. Com
isso, observamos um papel cada vez maior do capital especulativo na determinagio
dos resultados macroecondmicos de nossa economia uma vez que exerce papel
fundamental na acumulagao financeira de capital.

Por fim, chega-se ao que se entende por capital especulativo ¢ como este se
valoriza. Percebe-se que esta forma especifica de capital ¢é resultado do
desenvolvimento natural do capitalismo, apesar do seu crescimento acelerado no
Brasil, nas ultimas décadas, ter sido proporcionado pelas condigdes de politicas

econdmicas impostas pelo Estado brasileiro.



2. CONTRIBUICOES DE MARX SOBRE AS DIFERENTES FORMAS DO
CAPITAL

2.1 O CICLO DO CAPITAL DINHEIRO

Conforme citado acima, o foco principal do presente estudo € o capital
especulativo. Busca-se uma definigdo que caracterize esta forma especifica de capital
assim como entender as origens do seu aparecimento no capitalismo contemporaneo.
Para tanto, ¢é essencial a analise sobre as contribui¢des de Marx no que tange as
metamorfoses do capital e o ciclo delas, mais especificamente, o ciclo do capital-
dinheiro.

As formas caracteristicas do capital no sistema capitalista, que t€ém na produgéo
industrial sua origem de acumulagfo, sdo o capital-dinheiro, capital-mercadoria € o
capital produtivo. O ciclo do capital-dinheiro inicia com um capital na forma dinheiro,
transforma-se no decorrer do ciclo em capital produtivo e em capital-mercadoria e
retorna, no final do ciclo a sua forma original de capital-dinheiro. Nos atentaremos
aqui a explicag@o do funcionamento deste ciclo, no entanto, Marx detalha o desenrolar
dos trés ciclos, ou seja, do capital-dinheiro, do capital produtivo e do capital-
mercadoria onde em cada um deles, inicia-se o ciclo com um capital na forma
dinheiro, produtivo ou mercadoria e ao final do ciclo, ap6s passar por todas as outras
formas, retorna-se a forma original.

A primeira metamorfose no ciclo do capital-dinheiro acontece com a
transformag@o do capital-dinheiro em mercadoria, através do ato de circulagdo deste
capital que se transforma em meios de produgio e forga de trabalho. Na medida em
que o capitalista emprega os meios de produgdo e a forga de trabalho no processo
produtivo, interrompe-se a circulagdo do capital que agora, transforma-se em capital
produtivo que gera mais-valia, ou seja, produz valor. O dinheiro €, portanto,
caracterizado como capital somente quando ¢ empregado na compra de meios de
produgdo e forca de trabalho a serem utilizados no processo produtivo e com isso,

produzir valor adicional ao dinheiro ou capital-dinheiro adiantado. Caso contrario, o



dinheiro atua apenas como meio de pagamento e, portanto, ndo deve ser
considerado como capital, j4 que ndo estard atuando como capital empregado na
producdo de mais-valia, caracteristica unica responsavel pela cria¢édo de valor.

A transformag@o do capital-dinheiro em capital produtivo ¢ ilustrada por Marx
na expressdo: D — M (F e Mp), onde D ¢€ o capital-dinheiro que compra M, total das
mercadorias a serem empregadas no processo produtivo. Estas mercadorias sdo
divididas em F, for¢a de trabalho, € Mp, meios de producdo. Desta forma, de acordo
com o pressuposto de que o valor é gerado pela mais-valia produzida no processo
produtivo e que dinheiro como sendo capital s6 existe quando empregado na geragdo
de mais-valia, podemos afirmar que o capital-dinheiro sé existe como tal quando
compra forga de trabalho, ou seja, F.

Conclui-se, portanto, que a etapa do ciclo do capital-dinheiro que define a
metamorfose deste em capital produtivo é o seu emprego na compra de forca de
trabalho, ou seja, F, na medida em que ¢ a for¢a de trabalho empregada no processo
produtivo que possibilitara a criagdo de mais-valia através do trabalho excedente néo
pago pelo capitalista ao trabalhador assalariado.

Muitas vezes confunde-se dinheiro e capital na medida em que o uso do
dinheiro como capital depende de relagdes sociais de produgdo do sistema capitalista,
ou seja, ndo podemos afirmar que dinheiro na sua forma pura € capital. Somente o sera
quando ¢ utilizado como meio de pagamento para comprar meios de produgdo ¢ forga
de trabalho a serem empregados no processo produtivo € ndo quando é utilizado na
circulagdo simples por meio de sua fungdo monetaria, natural do dinheiro. Esta idéia é

defendida por MARX (Livro 2, Vol.3, 1987, p.35) da seguinte forma:

Comumente dois erros correm paralelos ou se fundem no modo de ver o capital-dinheiro (por
ora so nos interessas a fung¢do em que ele aparece aqui). Primeiro: as fungdes desempenhadas
pelo valor-capital, as quais ele pode desempenhar por se encontrar sob a forma dinheiro, sdo
erroneamente atribuidas a sua condigdo de capital, quando apenas decorrem do estado
monetario do valor-capital, da forma dinheiro em que aparece. Segundo: inversamente, o teor
especifico da fungdo monetaria, o qual faz dela ao mesmo tempo uma func¢io de capital, é
derivado da natureza do dinheiro, confundindo-se dinheiro com capital, quando ela tem por
pressuposto condi¢des sociais, como no caso da operagdio D-F, as quais ndo estdo
subentendidas na circulagdo simples de mercadorias nem na correspondente circulagdo do
dinheiro.



Descrevemos até agora, a fungdo do capital-dinheiro, primeiro estagio do
ciclo deste capital. Na seqiiéncia, apds transformar-se em M (F e Mp), ou seja, em
capital produtivo, passamos ao funcionamento deste dentro do ciclo. E nesta etapa que
se interrompe a circulagdo do capital, uma vez que as mercadorias agora serdo
empregadas no processo produtivo e, portanto, exercerdo a fun¢do de capital
produtivo. Fica evidente como a primeira fase do ciclo, ou seja, a transformagdo do
capital-dinheiro em capital produtivo ¢é introdutéria e condigdo para a entrada no
segundo estagio, de funcionamento do capital produtivo.

Nesta etapa do ciclo, aquela em que serd produzida a mais-valia, o valor,
observamos o emprego produtivo dos meios de produgdo e da forga de trabalho. A
existéncia de uma classe assalariada e outra, capitalista, promove o funcionamento
deste processo, ou seja, a produgdo de mais-valia, fonte da geragdo de valor, sé pode
existir na produgdo de mercadorias de acordo com as relagdes sociais de produgdo
estabelecidas entre capitalistas e assalariados.

Nao observamos, no sistema capitalista, a produgdo de valor que ndo tenha
como origem a relagdo entre a classe capitalista (detentor de capital-dinheiro e meios
de produgdo) e a classe assalariada. Desta forma, como condigdo basica para o
funcionamento do sistema e do estagio do ciclo em que o capital produtivo esta em
funcionamento, observamos a forma de produgdo capitalista que tem como
caracteristica principal o emprego de mio-de-obra assalariada em conjunto com os
meios de produgdo no processo produtivo originado pelo adiantamento de capital-
dinheiro feito pelo capitalista na compra destes fatores.

Ambos os fatores sdo essenciais a produgdo de valor e somente o sdo quando
atuam em conjunto e sob a posse do capitalista, ou seja, o trabalhador ¢ dono de sua
for¢a de trabalho, mas ndo dos meios de produgdo. Com isso, a atuagdo conjunta dos
fatores no processo produtivo s6 é permitida pelo capitalista, que possui capital na
forma dinheiro, compra forga de trabalho e meios de produgdo para emprega-los no
processo produtivo.

Da mesma forma que o dinheiro em poder dos capitalistas somente pode ser

considerado capital-dinheiro quando empregado na compra dos meios de produgdo e



da forga de trabalho, estes ultimos sé s@o capital produtivo quando empregados no
processo produtivo. Desta forma, o que define as diferentes formas do capital ndo sdo
as suas proprias naturezas, mas sim a forma pela qual se relacionam dentro do
processo produtivo. A forga de trabalho ¢é inerente a qualquer trabalhador, ¢
mercadoria em poder deles, no entanto, se torna capital produtivo quando passa as
maos do capitalista, que a comprou, € junto aos meios de produgdo, empregou-a no
processo de produgido das novas mercadorias.

O mesmo acontece com os meios de produgdo que até o momento em que séo
empregados na produgdo capitalista, por intermédio da exploragdo da forga de
trabalho, nada mais s&o do que simples mercadorias em poder de seus vendedores.

O capital produtivo, ou seja, meios de produgdo e forga de trabalho,
empregados no processo produtivo produzira mercadoria que contém, incorporada a
ela, todo o valor do capital-dinheiro adiantado pelo capitalista através da compra de F
e Mp além da mais-valia produzida pelo processo. O seu valor sera o equivalente ao
capital adiantado pelo capitalista mais a mais-valia que se originou da exploragdo do
trabalhador assalariado por intermédio do trabalho excedente exercido por ele que ndo
foi pago pelo capitalista. Segue abaixo, nas palavras de MARX (Livro 2, Vol.3, 1987,
p.40-41) a ilustragdo desta idéia:

Quando funciona, o capital produtivo consome suas partes componentes, a fim de transforma-
las em massa de produtos de maior valor. Operando a for¢a de trabalho como um dos seus
orgios, ¢ também fruto do capital o excedente do valor do produto (gerado pelo trabalho
excedente dessa forga) acima do valor dos elementos constitutivos do produto. O trabalho
excedente da forga de trabalho € o trabalho gratuito para o capital e constitui, por isso, a mais-
valia do capitalista, um valor que ndo lhe custa nenhum equivalente. O produto, portanto, ndo
¢ apenas mercadoria e sim mercadoria enriquecida de mais-valia. Seu valor é = P + m, igual
ao valor do capital produtivo P consumido em sua elaboragfo mais a mais-valia m que esse
capital produziu.

A terceira fase do ciclo € o retorno ao processo de circulagdo. Aqui, depois de
concluido o processo produtivo, a mercadoria oriunda dele transforma-se em capital-

mercadoria, ou seja, em capital na forma mercadoria. Sob esta forma, o capital deve

exercer a fungdo de mercadoria e, portanto, transformar-se novamente, em capital-



dinheiro na medida em que sua fung@o € ser trocada por dinheiro a fim de que seu
comprador utilize seu valor de uso.

Na primeira fase, ocorreu o movimento inverso, dinheiro sendo trocado por
mercadoria, ou capital-dinheiro sendo trocado por capital-mercadoria. O proprio
movimento definia uma fungdo de capital uma vez que a compra das mercadorias tinha
como objetivo o emprego delas no processo produtivo. Agora, a transformagido de
capital-mercadoria em capital-dinheiro ndo explicita fungdo de capital, uma vez que
uma determinada mercadoria estd sendo vendida para que seu valor de uso seja
exercido, ou seja, expressdo pura e simples da fungdo de uma mercadoria.

Este ato em si ndo representa fungio de capital uma vez que ndo exerce relagéo
com a criagdo de valor, no entanto, a mercadoria sendo vendida aqui esta carregada de
valor capital oriundo do processo produtivo e, portanto, apesar do movimento ndo
explicitar uma fungdo de capital pela sua esséncia, ele o € pelo seu historico. A
mercadoria originada no processo ¢ nesta etapa do ciclo, capital-mercadoria e ¢
ilustrada por MARX como sendo M’, ou seja, M aplicada inicialmente no processo
produtivo mais a mais-valia produzida e incorporada a ela. Logo, M’ é igual a M + m,
onde m, é a expressdo da mais-valia sob a forma de mercadoria.

Sua fungio ¢ a de toda mercadoria, transformar-se em dinheiro, percorrer a fase
de circulagdo. Quando, no inicio do ciclo, tivemos D — M (F e Mp), ou seja, capital-
dinheiro transformando-se em capital produtivo, agora temos M — D, mercadoria
transformando-se em dinheiro. Se analisarmos esta transformagdo isoladamente, do
ponto de vista exclusivo da transformag¢@o de forma de representagdo de valor, €
mercadoria convertendo-se em dinheiro, no entanto, do ponto de vista global do ciclo,
¢ M’ transformando-se em D’, ou seja, é capital-mercadoria convertendo-se em
capital-dinheiro originalmente adiantado acrescido do valor produzido pela geragdo da
mais-valia incorpdrada a mercadoria que resultou do processo.

Observa-se ao final do ciclo, o retorno as mdos do capitalista, de todo seu
capital adiantado, mais o valor adicional gerado pela exploragdo do trabalhador
assalariado que garante ao capitalista a produg@o de mais-valia no processo produtivo.

E essencial para o bom funcionamento do sistema que, nesta etapa, a circulagdo ocorra



o mais rapido possivel, ou seja, que o capitalista realize sua produ¢do num curto
intervalo de tempo e com isso, possa reiniciar o processo e produzir mais valor.
Quanto mais rdpido a mercadoria transformar-se em dinheiro, mais rapido tera o
capitalista em suas maos o capital-dinheiro que necessita para adiantar na compra de
novas mercadorias a serem empregadas no processo produtivo.

O processo de circulagdo, que agora volta ao ciclo, apds a interrupgio pelo
processo produtivo, ¢ determinante para o processo de acumulagdo, uma vez que,
apesar de nfio estar diretamente ligado a produgdo de valor, é responsavel pela
realizagdo deste. A forma como se desenvolve é essencial para o funcionamento do
sistema. A ndo metamorfose completa de todo o capital-mercadoria que resultou do
processo produtivo pde em risco a continuidade do processo de acumulagfo, ja que o
capitalista, se o caso for, deixa de reaver o capital adiantado, parte dele ou da mais
valia gerada pelo processo e com isso, no consegue aplicar novo capital na compra de
mercadorias para iniciar novo processo de producdo de valor. Veremos mais a frente,
através do conceito de capital comercial, como se desenvolve o sistema capitalista a
fim de maximizar os resultados desta etapa do ciclo do capital.

Nesta etapa do ciclo, quando observamos o capital-mercadoria se
transformando em capital dinheiro, pela primeira vez, aparece a metamorfose da mais-
valia. Isso ocorre, pois a mais-valia foi originada pelo processo produtivo e, portanto,
ndo fazia parte do ciclo até ser produzida pela exploragio da forga de trabalho.

Com isso, observamos no mesmo ato de circulagdo, M’ — D’, duas diferentes
etapas de transformag@o do capital. De um lado, temos M transformando-se em D, ou
seja, o capital-dinheiro adiantado pelo capitalista na compra de M retorna agora, no
movimento inverso, as maos dele novamente na forma dinheiro. Por outro, temos a
mais-valia passando pela primeira vez para uma diferente forma de representagdo de
valor através do ato de circulagéo. Temos, portanto, em um unico movimento, distintas
fases do processo de circulag@o do valor.

A transformag@o de capital-mercadoria em capital-dinheiro, terceira fase do
ciclo, ¢ também a ultima e justamente por encerrar o ciclo transformando o capital

adiantado mais o valor adicional gerado pelo processo em capital na forma dinheiro,



exatamente a forma pela qual se iniciou o ciclo, Marx o chama de ciclo do capital-

dinheiro. Nas palavras dele, MARX (Livro 2, Vol.3, 1987, p.47):

Importa fazer agora duas observagdes. Primeira: a volta final do valor-capital a sua primitiva
forma dinheiro ¢ uma fun¢go do capital-mercadoria. Segunda: essa fung@o abrange a primeira
mudanga de forma da mais-valia, isto €, de sua forma primitiva de mercadoria para a forma
dinheiro. A forma dinheiro desempenha aqui duplo papel; ela é a forma a que regride um valor
originalmente adiantado em dinheiro, portanto, volta a forma de valor que iniciou o processo,
€, a0 mesmo tempo, € a primeira forma transmutada de um valor que penetrou originalmente
na circula¢do sob a forma de mercadoria (...).

(.-) Ao fim do processo, o valor-capital encontra-se novamente na mesma forma em que nele

entrou, podendo reinicia-lo como capital-dinheiro e novamente percorré-lo. Justamente porque

a forma inicial e a final do processo ¢ a forma do capital-dinheiro, D, chamamos essa forma do

processo ciclico de ciclo do capital-dinheiro. No final, o que muda nfo ¢ a forma, mas a

magnitude do valor adiantado.

O ciclo do capital-dinheiro, como dito inicialmente, inicia com um dado
montante de capital na forma dinheiro, D, adiantado pelo capitalista na compra de M,
ou seja, Mp e F, através do processo de circulagdo. Emprega-se M no processo
produtivo a fim de produzir nova mercadoria, com valor adicional, resultado da mais-
valia produzida no processo. Por fim, coloca-se M’ no mercado a fim de realizar seu
valor por meio da transformagdo desta forma de capital em capital-dinheiro D’.
Temos, portanto, a férmula que explicita o ciclo, de acordo com Marx, como sendo: D
-M..P.M-D’.

Ambas as formas do capital M’ e D’ representam a mesma magnitude de valor,
no entanto, pela propria forma como representam o valor contido nelas, acabam por
expressar nitidamente, no caso de M’ o valor adicional resultado do processo e, no
caso de D’, ocultar este valor adicional contido nele. Isso ocorre, pois, o capital-
dinheiro D’, por ser uma representago monetaria de valor, esconde a magnitude de
seu valor uma vez que ndo estabelece relagdo com o processo produtivo, ndo
representa diretamente, o produto originado do processo. O capital-mercadoria por sua
vez, € representagdo direta da produg@o, ja que, resultado do processo, explicita seu
valor pela incorporagdo de mais-valia que evidencia.

O capital-mercadoria ndo esconde como o capital-dinheiro, o processo
produtivo que o originou. M’ ¢ igual a D’ em termos de valor-capital, no entanto, a

forma capital-mercadoria (M’) ilustra a geragdo de valor, de mais-valia, enquanto a
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forma capital-dinheiro (D’), por ser M’ transmutado na forma dinheiro, oculta a
forma especifica de uso da mercadoria e, portanto, o valor adicional resultado do
processo produtivo.

Analisando o ciclo de uma forma geral, pelo conjunto das trés fases que o
compdem, concluimos que duas delas dizem respeito a transformagdes exclusivas das
formas do capital. S3o as etapas de circula¢do do capital. A primeira (D-M) e a terceira
(M’-D’). Em ambas, n3o ha alteragio de valor capital, apenas da forma de
representacdo de seu valor. A metamorfose real do capital ocorre somente durante o
processo de produgdo, na segunda etapa do ciclo, quando € interrompido o processo de
circulagdo, ou seja, quando h4, efetivamente, alteragdo do valor capital, da magnitude
de seu valor, quando ¢ produzida a mais-valia.

As diferentes formas em que o capital se apresenta no decorrer do ciclo, capital-
dinheiro, capital-mercadoria e capital produtivo, fazem parte, no seu conjunto, do
capital industrial. Para tanto, devem exercer suas fungdes ininterruptamente, uma vez
que, a ndo metamorfose das diferentes formas em suas subseqiientes, de acordo com a
fungdo de cada uma delas, impede a continuidade do ciclo e, portanto, do processo de
acumulagdo do sistema capitalista de produgdo, baseado nas relagdes sociais de
produgdo entre capitalistas e assalariados. Dessa forma, o ndo exercicio, em qualquer
etapa do ciclo, das fungdes especificas de cada forma do capital impossibilita o
desenrolar da acumulag@o de capital que depende da reprodugao do capital industrial.

Nos atentamos aqui ao ciclo do capital-dinheiro, pois ele expressa,
inevitavelmente, o capital na forma dinheiro como sendo o ponto de partida e o ponto
de chegada do ciclo. Observa-se a importancia relevada ao valor-de-troca,
representado pela acumulag@o de capital na forma dinheiro em detrimento ao valor-de-
uso que ¢ representado por capital na forma mercadoria. E, portanto, na forma dinheiro
que se inicia o processo de acumulagdo a fim de, ao final, novamente na forma
dinheiro, se tenha uma representagdo monetaria de um valor-de-troca maior do que se
tinha. Com isso, fica evidente o objetivo principal de toda a produgdo capitalista:

propiciar aumento de valor. O dinheiro € a fonte transitéria de aumento de valor. Para
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tanto, utiliza-se do processo produtivo pois somente através dele é possivel gerar
valor, produzir mais-valia.

O processo produtivo, e o ciclo do capital-dinheiro € a representagdo desta
idéia, ndo tem como objetivo produzir valor-de-uso, ou seja, mercadorias que tenham
utilidade de consumo. O objetivo fundamental € a acumulagdo de capital, gerar valor-
de-troca. As mercadorias produzidas pelo processo sdo meros instrumentos para que
se tenha aumento de valor. S3o apenas meios para o grande anseio de todo capitalista:
aumentar o valor de seu capital.

Para que o objetivo final seja alcangado, obrigatoriamente, deve-se passar pelas
fases do ciclo e, portanto, produzir valor-de-uso, mercadorias a serem consumidas. No
entanto, sabe-se que a finalidade unica é sempre a acumulagdo de capital e ndo a
producdo de mercadorias e, como vimos, este ciclo € a evidéncia disto.

Conforme ;ja dito, o objetivo do trabalho € definir capital especulativo e
entender suas origens, portanto, acreditamos ser importante analisarmos a semelhanga
que existe entre a idéia acima, no que tange a finalidade do sistema, acumular capital e
ndo efetivamente produzir mercadorias, com a idéia de capital especulativo, que como
veremos, propicia acumulacdo de “capital’ sem que seja necessario produzir
mercadorias. Tentaremos mostrar no decorrer do trabalho, como o capital especulativo
pode encurtar o processo de valorizagdo do capital, ou seja, de elevar o valor-de-troca
em poder dos capitalistas sem que seja necessario criar valor-de-uso. Transformaria o

cicloD-M..P. M -D’emD-“D"".

2.2 CAPITAL COMERCIAL

O capital comercial é aquele que estara sempre em processo de transformagio
de forma, ou seja, sempre estara relacionado a processos de circulag@o. Ele € o reflexo
do capital-mercadoria resultante do processo produtivo, no entanto, com o avango do
capitalismo, ganhou caracteristicas proprias que o distinguem do capital industrial.
Observa-se uma especializagdo das fungdes dos proprios capitalistas e o capital-

mercadoria se transforma em capital comercial na medida em que deixa de ser
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responsabilidade do capitalista industrial langa-lo no mercado consumidor.
Aparece um capitalista intermediando este processo, uma vez que compra do
capitalista industrial a mercadoria originada no processo produtivo e a revende no
mercado consumidor pelo seu valor.

Com a introdug@o do capitalista comercial, diminui-se o intervalo de tempo do
ciclo do capital industrial, ja que, uma vez produzida a mercadoria através de P, o
capitalista recebe do capitalista comercial quase que instantaneamente, o capital-
dinheiro de que necessita para reiniciar o ciclo do capital. Este processo garante ao
produtor, capitalista industrial, a especializagio de suas qualidades como industrial, ou
seja, possibilita a ele que todo seu tempo seja dedicado ao processo produtivo. E
relevada ao capitalista comercial, a fun¢do de colocar no mercado consumidor o
produto oriundo da produgio industrial.

Para que seja inserido no processo de acumulago, o capitalista comercial deve
atuar como tal, na medida em que estara, assim como o industrial, adiantando capital-
dinheiro em busca de reaver o capital adiantado com um plus de valorizagdo. A
valoriza¢do de seu capital, como veremos mais a frente com o conceito de lucro
comercial, ndo ¢ oriunda diretamente do processo produtivo e sim do servigo que
presta ao capital industrial. O capitalista comercial recebera, apos exercer sua fungéo
de langar ao mercado consumidor as mercadorias produzidas pelo capital industrial, o
capital-dinheiro que adiantou mais uma parte da mais-valia gerada no processo
produtivo.

O capital comercial ndo exerce fungdo produtiva, ndo esté inserido no processo
de produgio de valor, no entanto, sua valorizagido ¢ decorrente do processo produtivo,
uma vez que presta servigo essencial na realizag@o do valor gerado na produgéo. Desta
forma, o lucro do capitalista comercial é a apropriacdo de parte da mais-valia gerada
no processo produtivo, ja que, mesmo ndo atuando diretamente na produgéo de valor,
exerce papel fundamental na realizagdo deste e, portanto, recebe parte desta realizagio
como remuneragio pela sua contribui¢do ao funcionamento completo do ciclo do

capital.
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Ao analisarmos o ciclo do capital industrial com a introdugdo do capital
comercial, observamos que ele funciona da mesma forma com a tinica diferenca de
que, a metamorfose de capital-mercadoria em capital-dinheiro, ou seja, o retorno ao
final do ciclo a forma original de capital é propiciado pelo capital comercial que
compra a mercadoria produzida pelo capital industrial. Analisando o ciclo do capital,
temos, para o capitalista produtivo, nesta etapa, M’ — D’, ou seja, capital-mercadoria
com mais-valia incorporada transformando-se em capital-dinheiro e para o
comerciante, D — M — D’, ou seja, capital-dinheiro transformando-se em capital-
mercadoria € ao final, quando vende as mercadorias no mercado, capital-mercadoria
transformando-se em capital-dinheiro com plus de valorizagao.

Do ponto de visto do ciclo do capital industrial, nada se altera, uma vez que o
capital-mercadoria exerce sua fun¢do de transformar-se em capital-dinheiro. No
entanto, sob a o6tica do capital-mercadoria, sofreu apenas transferéncia de propriedade.
Sua realizagdo, ou seja, sua fungdo mercadoria sera exercida somente quando o
capitalista comercial a vender no mercado consumidor.

Fica evidente a fungdo essencial do comerciante no contexto de produgéo
capitalista que € ;justamente propiciar ao capitalista industrial a especializa¢do na
producdo de valor, uma vez que a dificuldade no que tange & realizagdo do valor
produzido passa s maos de uma classe especializada neste processo. A fungdo do
capital-mercadoria € metamorfosear-se, no processo de circulagdo, em capital-
dinheiro. O comerciante é o intermedidrio que garante a realizacdo da funcdo do

capital-mercadoria. Nas palavras de MARX (Livro 3, Vol.5, 1985, p.313) temos:

Patenteia-se ai portanto de maneira contundente que as operagdes do comerciante ndo passam
de operagdes indispensaveis para transformar em dinheiro o capital-mercadoria do produtor e
que por intermedio delas se efetuam as fungdes do capital-mercadoria no processo de
circulagido e de reprodugdo.

O capital comercial portanto nada mais € do que o capital-mercadoria que o produtor fornece e
tem de passar por processo de transformagdo em dinheiro, de efetuar a func¢do de capital-
mercadoria no mercado, com a diferenga apenas de que essa fun¢do, em vez de ser operagdo
acessoria do produtor, surge como operagéo exclusiva de variedade especial de capitalistas, os
comerciantes, e adquire autonomia como negocio correspondente a um investimento
especifico.
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A auséncia da classe comercial, ou seja, a ndo transformagdo de capital-
mercadoria em capital comercial, implicaria, obrigatoriamente, a necessidade de o
capitalista industrial, no processo de circulagdo do capital-mercadoria em capital-
dinheiro, ao final do ciclo, realizar esta metamorfose do capital diretamente no
mercado consumidor. Com isso, o processo de produgdo dependeria sempre do
encontro, ao final de cada ciclo, de mercado consumidor suficiente para adquirir as
mercadorias produzidas. Se por algum motivo, as mercadorias produzidas nio
pudessem ser vendidas logo ao final do processo produtivo, o processo sofreria
interrupgdes, uma vez que, o capitalista ndo iria realizar o valor produzido e com isso,
ndo poderia reiniciar o ciclo do capital, pois ndo teria capital-dinheiro para adiantar na
compra de meios de produgdo e forga de trabalho para recomegar o processo
produtivo.

E, portanto, através da transformagdo do capital-mercadoria em capital
comercial, mera transformag@o de posse do capital, que o capitalista industrial realiza
o valor produzido. Com isso, transfere ao comerciante a fungdo de realizar o valor
produzido no processo produtivo. O capital comercial € essencial para manter a escala
de producdo na medida em que o produtor ndo precisa esperar o produto ser
efetivamente consumido para que possa reiniciar o processo produtivo. A introdugio
do capital comercial acelera o ciclo do capital industrial ¢ com isso da acumulagéo
capitalista de capital.

O capital comercial ndo gera valor, no entanto, € remunerado, sofre valorizagio.
Isso ocorre, pois, do ponto de vista global do ciclo do capital industrial, uma parte do
capital na forma dinheiro deveria ser mantida como reserva monetaria, a fim de
garantir os processos de circulagdo do capital. O capitalista deveria, por exemplo,
reservar uma certa quantia de capital na forma dinheiro para o caso de as mercadorias
oriundas do processo produtivo ndo fossem de prontiddo comercializadas, ou seja,
vendidas aos consumidores, o que impediria o capitalista de reiniciar a produgdo. Para
anular essa possibilidade, o capitalista manteria como reserva monetaria, capital na

forma dinheiro para eventuais problemas de realizag@o do valor produzido.
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Do ponto de vista do capital industrial total, a reserva monetaria ¢ parte
integrante dele que ndo ¢ aplicada no processo produtivo e, portanto, ndo produz valor.
A introdugdo do capitalista comercial abstém o produtor de manter altos patamares de
reserva monetaria e desta forma, possibilita que o produtor invista maior parte do seu
capital na produgido de valor. Com isso, recebe parte da mais-valia produzida pelo
processo produtivo, ja que participa, embora ndo na produgdo do valor, do ciclo de
reprodugdo do capital, na medida em que adianta capital, influencia na determina¢io
da taxa média de lucro e possibilita ao capitalista industrial investir maior parte de seu
capital no processo produtivo e, portanto, produzir mais-valia em patamares maiores.
Veremos, na seqiiéncia, como se d4 o lucro do capitalista comercial, ou seja, de que

forma apropria parte da mais-valia que se origina no processo produtivo.

2.3 LUCRO COMERCIAL

Conforme salientado acima, a produ¢@o de mais-valia é exclusiva do processo
produtivo e ¢ através dela que se origina a acumulagdo de capital no sistema
capitalista. Desta forma, podemos concluir que os processos de circulagido do capital
ndo sdo responsaveis pela produgdo de valor, no entanto, fazem parte do processo de
reprodugdo do capital e, portanto, contribuem para a acumulagéo de capital. O capital
comercial, estudado na segdo anterior, é responsavel pela realizagdo, através do
processo de circulagdo, do valor produzido pelo capital industrial e, portanto, apesar de
ndo produzir mais-valia, ou seja, valor, apropria, como remuneragdo pela sua fungdo
de acelerar o processo de circulagdo, parte da mais-valia produzida pelo capital
industrial. Veremos agora, como ¢ remunerado o capital comercial, ou seja, de que
forma se da o lucro do capitalista comercial.

O capitalista comercial compra as mercadorias produzidas pelo capitalista
industrial e as vende no mercado. O seu lucro advém deste evento, ou seja, da compra
e venda de mercadorias. Ao contrario do lucro do capitalista industrial, adquirido
através do processo produtivo, o lucro comercial ndo mantém relagdo direta com a

produgdo das mercadorias, apenas com a circulagdo delas. Ao observamos este fato de
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maneira isolada, concluiriamos que o comerciante compra as mercadorias do
capitalista industrial pelo seu prego de produgido, ou seja, pelo seu valor, e as vende
por um prego maior do que elas efetivamente valem. O lucro comercial originar-se-ia
da simples elevagdo nominal dos pregos das mercadorias quando estas fossem
langadas ao mercado consumidor pelos comerciantes.

A idéia apresentada acima pressupde que o capitalista industrial vende as
mercadorias ao comerciante pelos seus respectivos pregos de produgio. No entanto,
ndo € o que acontece. O capitalista comercial, conforme dito anteriormente, nio
participa diretamente do processo de produgdo da mais-valia, no entanto, garante ao
industrial a realizag@o do valor gerado na produg@o. Com isso, possibilita ao capitalista
que invista maior parcela de seu capital na produgdo efetiva de valor, deixando a
realizacdo deste sob a responsabilidade do comerciante. Com isso, deve-se incluir o
capital comercial em poder do comerciante, como parte integrante do capital global do
ciclo e, portanto, capital a ser remunerado pelo processo.

Desta forma, o capital comercial, por propiciar a realizagdo da produgido de
valor, recebe parte da mais-valia produzida no processo. A remuneragio deste capital
acontece :justamente pela compra da mercadoria do capitalista industrial abaixo do seu
valor e pela venda, no mercado consumidor, pelo seu efetivo valor. Segue abaixo a

explicagdo detalhada desta idéia nas palavras de MARX (Livro 3, Vol.5, 1985, p.328):

Admitamos que a totalidade do capital industrial adiantado durante o ano seja de 720¢ + 180v
= 900 (digamos, milhdes de libras esterlinas), sendo m’=100%. Assim, temos o produto =
720c + 180v + 180m. Chamemos de M esse produto ou o capital-mercadoria produzido, com
o valor ou preco de produgio (ambos coincidem para a totalidade das mercadorias) de 1080, e
a taxa de lucro para todo o capital de 900 = 20%. Mas, imaginemos que, além dessas 900
libras esterlinas de capital industrial, ha ainda 100 de capital mercantil, como aquele
participando no lucro, na propor¢ido da magnitude. De acordo com nossa suposigéo, é 1/10 de
todo o capital de 1000. Sua participagdo portanto na mais-valia global de 180 ¢ de 1/10,
obtendo assim lucro com taxa de 18%. Assim, o lucro a distribuir pelos 9/10 restantes do
capital global ainda é 162, sendo a taxa também de 18%, em relagdio ao capital de 900. O
preco pelo qual os possuidores do capital industrial de 900 vendem M aos comerciantes ¢ de
720c + 180v + 162m = 1062. Se o comerciante acrescenta a seu capital de 100 o lucro médio
de 18%, vendera ele as mercadorias por 1062 + 18 = 1080, isto €, pelo prego de producio, ou
considerada a totalidade do capital-mercadoria, pelo valor, embora faga seu lucro na
circulagdio e por meio dela, e s6 mediante o excedente do prego de venda sobre o prego de
compra. Apesar disso, nio vende as mercadorias acima do valor ou acima do prego de
produgio, justamente porque as comprou do capitalista industrial abaixo do valor ou abaixo do
prego de produgio.
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O capitalista comercial exerce fungdo ativa da realizagdo do valor gerado e,
portanto, recebe parte da mais-valia produzida. No exemplo acima, o capital comercial
de 100 € o responsavel por transformar o capital-mercadoria oriundo da produgiio em
capital-dinheiro para o capitalista industrial. Com o avango do modo de produgio
capitalista, ha uma especializagdo cada vez maior das fungdes dos diferentes agentes
de forma que o capitalista comercial, por ser especialista no processo de circulagdo do
capital, exerga essa fungdo de maneira muito mais eficaz do que faria o capitalista
industrial.

Com isso, caso ndo fosse introduzido o capital comercial, por intermédio do
comerciante, o capitalista industrial deveria responsabilizar-se pela realizagio da
produgio e, provavelmente, de acordo com exemplo citado acima por Marx, ao invés
de 100, capital adiantado pelo comerciante, deveria ter de adiantar 200 para o processo
de circulagdo, o que reduziria seu lucro de 18% sobre o capital total adiantado para
16,36%. O capitalista industrial prefere ceder parte de seu lucro ao comerciante, uma
vez que este ultimo garante lucros maiores pela sua eficiéncia na realizagdo do valor
gerado na produg@o.

O que se observa ndo ¢ o que foi dito no inicio da secdo, ou seja, que o lucro
comercial € resultado de uma elevagdo nominal do prego das mercadorias no momento
em que os comerciantes as vendem no mercado consumidor. Através do conceito de
capital comercial de Marx, e de sua inser¢do no processo global de realizagdo da
producdo de valor, constatamos que o lucro comercial, produto da inclusdo dos
capitalistas comerciais no processo de reprodugdo do capital nada mais ¢ do que uma
parte da mais-valia originada no processo produtivo.

Os capitalistas comerciais sdo introduzidos no processo de reprodugdo do
capital e exercem a fungdo de adiantar capital para o processo de circulacao do capital-
mercadoria. O capital adiantado pelos comerciantes passa a fazer parte do capital total
aplicado e altera, desta forma, o lucro médio global. Como remuneragéo deste capital,
o capitalista comercial recebe parte do lucro total, ou seja, parte da mais-valia

originada na produc¢do das mercadorias.
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Este lucro que recebe ¢ resultado da diferenga de prego em que compra as
mercadorias do industrial € as vende no mercado consumidor. No entanto, a diferenga
¢ dada néo pela venda das mercadorias ao consumidor final por um prego acima do seu
prego de produgdo e sim pela compra das mercadorias do capitalista industrial por um

prego inferior ao seu valor, forma pela qual o industrial remunera o capital comercial.

2.4 CAPITAL FICTICIO

Busca-se nesta etapa, analisar o conceito de capital ficticio de Marx, forma de
capital que mais se assemelha ao foco principal deste trabalho, o capital especulativo.
J& em sua época, Marx ressalta o avango do sistema de crédito como fator
determinante do avango do sistema capitalista e analisa a influéncia que causa na
acumulacdo ilusoria de capital, ou seja, na acumulagdo de capital ficticio.

O sistema de crédito exerce papel fundamental no processo de circulagdo do
capital na medida em que amplia os meios de pagamento de uma economia. Acelera,
desta forma, a reprodugdo do capital. Possibilita ao capitalista, além do aceleramento
da reproducdo de seu capital, que mais capital seja aplicado na produgéo e, portanto,
mais valor seja criado através do processo produtivo.

Citamos acima, a principal fungdo do crédito no sistema capitalista, no entanto,
nos atentaremos aqui a analise do seu funcionamento no que tange ao desenvolvimento
que disponibiliza ndo a produgdo real de valor, através do processo produtivo, mas
sim, pelo seu impacto na geragdo de meio de pagamento com poder de exercer valor-
de-troca através da criacdo de uma forma especifica de capital que ndo tem, na
produgdo industrial, sua origem.

Cria-se uma classe capitalista diferenciada, os banqueiros, que ndo exerce papel
ativo na produgdo de mercadorias e, portanto, de valor. Sdo detentores de capital, na
medida em que administram capitais dos mais diversos agentes do ambiente
econdmico. Seu lucro ¢ oriundo da taxa de juros e toda sua acumulagdo de capital

depende das diferentes taxas aplicadas ao longo do tempo e nos diferentes lugares.
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Sdo responsaveis por ampliar os meios de pagamentos de forma que
centralizam a administragdo do capital. Basicamente, recebem depdsitos e efetuam
empréstimos, que podem ser feitos através de diversos mecanismos que garantem
direito de propriedade através da emissdo de papéis que sdo utilizados no comércio
efetivamente como moeda. O que se observa ¢ a emissdo de papeis, ao longo do
tempo, com o avango do sistema de crédito, em patamares cada vez maiores, que nao
condizem com o montante de depdsitos em poder dos bancos.

Cria-se, portanto, meio de pagamento através da emissdo de papéis a serem
utilizados no comércio capitalista. No entanto, o capital que circula por intermédio
desses papéis, na maioria das vezes, ndo representa riqueza real, ou seja, capital
propriamente dito. Nao representa produgio efetiva de valor, mas adquire carater de
capital, na medida em que exerce valor-de-troca, atua como meio de pagamento e
valoriza-se ou ndo, de acordo com as oscilagdes da taxa dejuros do mercado.

A fim de explicitar, de que forma, por exemplo, podemos observar a existéncia
de capital ficticio numa economia e como circula nela, utilizamos as palavras de

MARX (Livro 3, Vol.5, 1985, p.548/549):

Os titulos de propriedade sobre sociedades mercantis, ferrovias, minas, etc. sdo por certo,
conforme vimos, direitos sobre capital real. Entretanto, nio permitem que se disponha desse
capital, que nfo pode ser extraido donde esta. Apenas ddo direito a parte da mais-valia a ser
obtida. Mas, esses titulos constituem também duplicagdo em papel do capital real, como se o
conhecimento de carga pudesse ter um valor além do da carga e ao mesmo tempo que ela.
Tornam-se representantes nominais de capitais inexistentes. Assim ¢ que o capital real existe
ao lado deles e ndo muda de mios com a circunstincia de essas duplicagdes serem vendidas.
Tornam-se formas do capital produtor de juros, ndo s6 porque asseguram certos rendimentos,
mas também porque mediante venda sdo reembolsaveis como valor-capital. A acumulagio
desses papéis, na medida em que representa a acumulagdo de ferrovias, minas, navios, etc.,
expressa ampliag@o do processo real de reprodugfo, do mesmo modo que o aumento de um
cadastro tributario relativo, por exemplo, a bens méveis indica expansio desses bens. Mas,
como duplicatas negocidveis por si mesmas como se fossem mercadorias, e circulando por
isso como valor-capital, s@o ilusérios, e o valor pode variar sem depender por nada do
movimento do valor do capital real que representam como titulos juridicos.

Resumindo, podemos afirmar que o capital ficticio, de certa forma, aparece
como extensdo de um capital real, uma vez que se apresenta, de inicio, como

representagdo de um valor real. No entanto, conforme vimos acima, se desenvolve,

valoriza-se ou ndo, de acordo com caracteristicas que independem do valor que
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inicialmente representavam. Assume caracteristicas proprias e liberta-se do real,
da producdo, da representagdo de valor produzido. Passa a oscilar de acordo com as
regras do jogo especulativo, das expectativas futuras dos agentes e desvincula-se do
que originalmente representava.

A intensificagdo do papel do crédito na economia eleva a riqueza ficticia através
da injecdo de capital na economia, no entanto, o faz sem em contrapartida,
observarmos um aumento da riqueza real, ou seja, sem o lastro com a produgdo
efetivamente de valor através do processo produtivo. O comerciante recebe capital na
forma de crédito, mesmo sem efetivamente troca-lo por mercadoria, apenas assumindo
o compromisso de quitar sua divida em periodo de tempo determinado. Este fato faz
com que, capitais circulem sem representarem valor e, desta forma, os agentes passam
a ganhar ou perder dinheiro, independentemente da producao.

Isto faz com que capitalistas industrias, comerciais ou banqueiros, acumulem
capital isoladamente da producdo de mercadorias. O fazem através das expectativas
em relagdo as oscilagdes da taxa de juro. A acumulagido de capital, aqui considerado
como capital portador de valor-de-troca, ndo depende do real, ou seja, da produgio
efetiva de valor, mas sim das expectativas quanto a valorizacdo ficticia de capital
propiciada pelo sistema de crédito que transborda a economia de capital.

Este capital é a0 mesmo tempo real e ficticio. E real, pois tem poder de exercer
valor de troca, ou seja, existe como meio de pagamento, no entanto, em relagdo a sua
origem, ¢ ficticio, ilusorio, na medida em que ndo representa valor, ndo é capital com
valor intrinseco, ndo ¢ originado na produgéo efetiva de riqueza. A aquisi¢do de capital
deixa de ser exclusiva da exploragdo de trabalho e passa a ser fruto, no caso de capital
ficticio, da especulagdo, das expectativas em relagdo a valorizagdo dos titulos

negociaveis no mercado de crédito.
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3. SURGIMENTO E CARACTERIZACAO DO CAPITAL
ESPECULATIVO

O capital especulativo apresenta uma caracteristica unica que o distingue das
outras formas de capital. E capital, na medida em que busca valorizagéo, no entanto,
apresenta a caracteristica essencial do dinheiro que é sempre estar disponivel, com alta
liquidez. Isto ocorre, pois estara sempre a disposi¢do para explorar “brechas” de
valorizagdo nos mercados, ou seja, ndo deve nunca estar lastreado ou preso a contratos
ou investimentos de longo prazo para que possa usufruir o beneficio de valorizar-se
em fungdo das oscilagdes momentaneas dos mercados. Sua principal caracteristica é a
mobilidade e a participagdo em negociagdes de curto prazo.

Desta forma, os agentes econdmicos que atuam no mercado especulativo,
devem atender as caracteristicas desta forma de capital, ou seja, estardo sempre a
procura de mercados volateis, desregulamentados e com transagdes de curto prazo. O
exemplo tipico de uma negociagdo caracterizada pela especulagdo € a compra e venda
de titulos, a¢des, debéntures ou letras de cambio em um espago de tempo curtissimo.

Muitas vezes, a diferenga entre é compra e a venda em termos de valor nominal
¢ enorme e o intervalo temporal entre elas € praticamente zero, ou seja, as negociacdes
acontecem quase que simultaneamente. O desenvolvimento tecnoldgico,
principalmente no que tange ao avango dos meios de comunicagio foi essencial para o
avango do capital especulativo na medida em que possibilita a redugdo cada vez maior
entre o intervalo de compra e venda nas negociagdes.

O surgimento do capital especulativo, como o entendemos, sé foi possivel pelo
que acabamos de citar, ou seja, pelo avango industrial, dos meios de comunicagéo e de
transporte, uma vez que, desta forma, foi possivel comparar pregos em diferentes
lugares e estabelecer negociagdes em um determinado local, no entanto, avaliando
precos e condigdes de negdcios no mundo todo. Houve uma desconexdo entre espago
geografico e espago econdmico, fazendo com que agentes pudessem, cada vez mais,
buscar lucros maiores através do pleno conhecimento dos pregos praticados ao mesmo

momento entre os diferentes paises do mundo globalizado.
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Nas palavras de SABER (1999, p.103):

The first sign of arbitrage in the current meaning of the word appeared early in the twentieth
century. The expansion of trade which followed the rapid pace of industriahzation created a
strong base for finance capital. Modes of transportation also improved, so prices could rapidly
be communicated from one place to another. These factors allowed for establishing exchanges
in the major European cities where stocks, options and currencies were traded. The
requirements for arbitrage were now in place. Upon discovering a price discrepancy for the
same commodity or currency in two different countries, speculators could arbitrage the
difference and generate a riskless profit.

Mesmo com o aparecimento das condigdes para o surgimento do capital
especulativo no inicio do século XX, as oportunidades para o crescimento deste eram
limitadas. Isto ocorria, pois o padrdo ouro, o controle das moedas e as barreiras
comerciais impediam o avango do capital especulativo, uma vez que, conforme dito
anteriormente, esta forma de capital se desenvolve em mercados volateis e
desregulamentados. Observa-se uma reversio deste modelo e desta forma, o
surgimento de um ambiente favoravel ao crescimento do capital especulativo a partir
do colapso do sistema de Bretton Woods. Com o fim do sistema, no final de 1973, as
moedas dos diferentes paises abandonaram o lastro com o ddlar e indiretamente com o
ouro e foram jogadas no mercado. Desta forma, eram reguladas ndo mais pelos
governos mais pelas leis do mercado internacional.

Surge, a partir deste momento, o ambiente necessario para o avango € pleno
funcionamento do capital especulativo, uma vez que as condi¢gdes para que se
desenvolva estdo dadas. A caracteristica principal desta forma de capital ¢ a
mobilidade e a capacidade de atuar em diferentes ambientes simultaneamente. O fim
do sistema de Bretton Woods propicia justamente isso, na medida em que jogou as
diferentes moedas internacionais € em conseqiiéncia as negocia¢des financeiras entre
elas & mido do mercado financeiro global com minimas regulamentacdes, alta
mobilidade de capitais e desvinculou o valor das moedas a um lastro especifico como
o ddlar ou o ouro, propiciando assim, a liberdade de atuagéo especulativa dos agentes.

Com isso, as operagdes financeiras ganharam o poder irrestrito de acumular

capital pela valorizagdo decorrente de negociagdes em diferentes moedas e com



23

diferentes rentabilidades, de acordo com as condigdes de cada pais. No entanto,
um agente econdmico dotado de todas as condigdes propiciadas pelo desenvolvimento
tecnologico ndo precisa estar nos diferentes ambientes pelos quais as negociagdes
estdo ocorrendo. Ele pode negociar com pleno conhecimento do que acontece ao redor
de todo o mundo e assim, comprar barato num determinado lugar e sem sair de casa,
do escritdrio, ou de qualquer outro lugar, pode vender num outro lugar do mundo com
um plus de valorizagdo garantida pelas condigdes diferenciadas entre os diferentes
ambientes econdmicos.

Muitos autores e em especial CARCANHOLO E NAKATANI (1999),
apresentam o movimento especulativo do capital como caracteristica marcante e
determinante do capitalismo contemporaneo representado pela globalizagdo financeira.
Através dos conceitos de capital do MARX (capital produtivo, industrial, a juros e
ficticio) eles chegam ao que denominam de capital especulativo parasitario. Este
ultimo, de acordo com o entender do presente estudo, apresenta as mesmas
caracteristicas do que definimos anteriormente como capital especulativo. Desta
forma, podemos dizer que ambos representam a mesma forma de capital.

Ambos os trabalhos, de CARCANHOLO e NAKATANI (1999) e SABER
(1999), concordam com a idéia a ser discutida mais a frente, de que o avango do
capital especulativo ou capital especulativo parasitario tem um carater destrutivo e que
sua influéncia nos mercados e na dindmica macroecondmica dos paises,
principalmente dos subdesenvolvidos, pode e deve levar estes paises a graves crises
econdmicas na medida em que ha um descontrole entre o avango desta forma de
capital, originando excessiva acumulagdo financeira, iluséria, sem em contrapartida,
haver um crescimento da acumulagéo produtiva industrial.

A definigdo sintetizada de capital especulativo parasitario, apesar de afirmarem
que ndo se trata de defini-lo, mas sim descrevé-lo, ¢ apresentada por CARCANHOLO
E NAKATANI (1999, p. 2) da seguinte forma:

“Partiremos do conceito de capital [grifo do autor] de Marx e, passando pelos de capital
industrial [grifo do autor], formas funcionais, autonomizag@o das formas funcionais e capital
ficticio [grifo do autor], chegaremos ao que entendemos por capital especulativo [grifo do
autor] e por capital especulativo parasitario [grifo do autor]. Obviamente que ndo se trata de
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detini-los, mas de descrevé-los. Melhor ainda, frente aos novos elementos na légica do capital,

procuramos identificar fenémenos e processos, caracteriza-los e, finalmente, escolher nomes para
cles. Neste caso, os nomes escolhidos foram: capital especulativo e capital especulativo
parasitario [grifo do autor].

O capital especulativo parasitario [grifo do autor] resultaria da conversio da forma

autonomizada do capital a juros ou capital portador de juros [grifo do autor] quando este

ultrapassa os limites do que € necessario para o funcionamento normal do capital industrial

[grifo do autor]. Sua logica especulativa propria chega a contaminar até mesmo as fungdes

produtivas, autonomizadas ou nio, e, assim, o que constituia capital industrial converte-se em

capital especulativo [grifo do autor]. Este, como sintese dialética do movimento de suas
formas funcionais, tem o capital especulativo parasitario [grifo do autor] como pélo
dominante.”

O capital especulativo, em decorréncia da autonomizagdo do sistema de crédito,
do capital a juros, deixa de ser representagdo do capital produtivo industrial, € passa a
ser o sujelto, ou seja, valoriza-se sem passar pelo processo de reprodugdo do capital e
desta forma, desvincula-se do capital industrial e, portanto, da acumulagdo produtiva.

A nova fase do capitalismo a que estamos inseridos nos coloca numa posigao
distinta do que se observou ao longo do tempo. Esta nova etapa é marcada pelo
predominio da légica especulativa que avanga pelas proprias forgas do capital inerente
a ela e mais do que isso, pelas politicas nacionais de incentivo a remuneragdo do
capital financeiro.

Com 1isso, observamos a supremacia do capital especulativo, expresso aqui
como motor da acumulagfo financeira iluséria ou ficticia na medida em que realiza
riqueza inexistente. Ou seja, produz valor que ao mesmo tempo ¢ real, uma vez que
propicia acumulagédo, aumenta o poder de compra, garante valor de troca, no entanto,
do ponto de vista da geragdo deste valor no contexto global do processo econdmico,
ndo passa de capital ilusério, fantasioso, inexistente como valor de uso, uma vez que
originou-se de expectativas de valorizagdo e realizagdo destas sem o minimo
relacionamento com a produgdo efetiva de valor ou capital por meio da acumulagao
produtiva.

A constatagdo empirica da afirmacgdo acima € o simples fato de observarmos
paises com altas taxas de rentabilidade no mercado financeiro, atraindo assim
investidores internacionais em busca de alta remuneragéo a seus capitais a curto prazo

e ao mesmo tempo, baixissima atividade econdmica medida em termos de Produto

Interno Bruto (PIB).
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De onde vém? Como se origina tal acumulagdo? Como podemos observar a
geragdo de riqueza sem produgdo, sem atividade industrial? SABER (1999) afirma que
o estoque de capital ¢ dado e que as diferentes formas de capital apropriam diferentes
parcelas do estoque.

Neste caso, a acumulag@o financeira utilizando a ldgica especulativa, estaria
apropriando capital proveniente da produgio de valor. No entanto, ndo ha geragdo real
de valor, ou seja, ndo ocorre relacionamento entre a acumulagdo de capital ¢ a
produgio de valor. O capital especulativo chega a tal ponto em que atinge uma
completa independéncia do lado real da economia, onde efetivamente ¢ produzido o
valor. Com isso, fica a duvida: De onde o capital especulativo busca o valor
apropriado por ele?

Na medida em que observamos valorizagio financeira, ou seja, acumulagdo de
capital especulativo e baixa atividade econdmica, como podemos dizer que o capital
especulativo apropriou parte do estoque de capital dado? Nao podemos, uma vez que
ndo ha estoque de capital gerido pela atividade produtiva. O capital especulativo é
representagdo de capital inexistente, ou seja, exerce valor-de-troca que nio tém, em
sua origem, relacionamento com efetivo valor.

Sendo assim, o capital especulativo se aproveita das condi¢des dadas pelas
politicas liberalizantes de altas taxas de juros, flexibilizagdo e até auséncia de
regulamentagdes sobre o mercado financeiro, descontrole das taxas de cambio € a livre
mobilidade de capitais para produzir novo ‘“valor”, oriundo ndo da apropriagdo do
estoque de capital produtivo, mas sim da expectativa dos agentes nos diferentes
ambientes econdmicos.

Desta forma, pode-se dizer que esta forma de capital, ao contrario de todas as
outras, ¢ independente da atividade econdmica, € sujeito capaz de criar valor de troca

sem relacionamento com a producio efetiva e real de valor.
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4. DETERMINACAO DO FLUXO DE CAPITAIS E O AVANCO DO
CAPITAL ESPECULATIVO NO BRASIL

A grande mobilidade dos fluxos de capitais teve inicio a partir da década de 80.
No entanto, foi a partir dos anos 90 que houve a inser¢do dos paises emergentes como
receptores destes capitais e, portanto, foram integrados aos mercados de capitais.

Existe uma série de fatores que contribuem para a grande entrada de capitais no
periodo estudado. E fato que a partir dos anos 90 o nivel de atividade econdmica nos
paises centrais comega a declinar, portanto, cria-se uma capacidade ociosa tanto em
relagdo a capacidade produtiva como em relagdo a aplicagdo dos recursos financeiros.
Sendo assim, os paises emergentes tornam-se fortes candidatos a recepgdo destes
recursos. Além disso, temos a influéncia de um aspecto significativo, a diversificagdo
de porta-folio dos Investidores Institucionais.

Além das condigdes externas aos paises em questdo, sdo de extrema
importancia as condigdes locais implementadas que contribuem a enorme vinda de
capitais internacionais aos paises periféricos. A reorientagdo da politica econdmica, no
sentido da excessiva liberalizagdo financeira e comercial, da ortodoxia da politica
monetaria e, no curto prazo, das altas taxas de juros, sdo condigdes essenciais para a
atragdo de capital especulativo. Além disso, a queda nos juros nos paises centrais ¢ um
fator que influencia a fuga de capitais destes para os emergentes.

E importante analisar de que forma os fluxos de capitais influenciaram as
condigdes de crescimento da economia brasileira. E nitido o impacto que a grande
entrada de capitais, associada as caracteristicas do Plano Real, exerceram sobre as
exportagdes. A composi¢do dos fluxos no Brasil se caracteriza principalmente por
porta-folio, o que garante apenas aquisigdes dos controles acionarios das empresas e
ndo um aumento da atividade produtiva. Isso ocorreria caso os fluxos de capitais
vindos ao Brasil fossem predominantemente de Investimentos Diretos Estrangeiros
(IDE).

Além disso, a valorizagdo do cambio brasileiro promoveu um aumento das

importagdes, no entanto, ndo no sentido de aumentar a compra de insumos para



27

incrementar a produgdo de manufaturados. Sendo assim, as exportagdes e a
produgdo recuaram e o déficit nas contas externas aumentou.

A globalizagdo, ou a nova ordem econémica mundial tem como elemento
central a livre mobilidade de capitais. Dessa forma, podemos afirmar que uma
economia globalizada é aquela que impde pouquissimas ou até nenhuma restri¢do a
mobilidade de capitais. Os fluxos de capitais ocorrem, teoricamente, de acordo com as
necessidades de financiamento dos paises receptores, no entanto, a excessiva
mobilidade e a auséncia de restrigdes a mobilidade dos fluxos fez com que houvesse
uma autonomia dos movimentos e conseqlientemente, uma desvinculagdo dos fluxos
com a necessidade de financiamento das economias receptoras. Isto fez com que os
paises adquirissem grandes desequilibrios nas suas transagdes correntes.

Analisando os fluxos de capitais e & auséncia de restrigdes a livre mobilidade
destes fluxos nos paises periféricos, surge a questdo: Qual o interesse brasileiro em
promover uma politica econdmica que vise a grande entrada de investimentos
estrangeiros? Fica claro que os ajustes necessarios e as politicas adotadas que
garantem esta livre entrada promoveram desequilibrios e importantes dificuldades na
economia brasileira. Logo, voltamos a uma questdo: Por que, sacrificar o crescimento
e o desenvolvimento da economia brasileira?

E evidente, conforme expusemos através das idéias de Marx, Carcanholo e
Nakatani e Saber, que o aparecimento do capital especulativo é natural do capitalismo
contemporaneo. No entanto, podemos sugerir que o crescimento desta forma de capital
depende das condi¢des de cada mercado e estas, sdo resultado, além das leis
independentes dos mercados, de politicas e iniciativas dos Estados. Portanto, assim
como CARNEIRO (1999, p.63), acreditamos que o crescimento excessivo do capital
especulativo a partir dos anos 90 ¢ fruto de determinadas escolhas e iniciativas do
Estado brasileiro, em consondncia com interesses de determinados grupos econdomicos.

Além disso, a influéncia e a determinacdo dos paises desenvolvidos, mais
especificadamente, dos Estados Unidos para que os paises periféricos liberalizem seus
sistemas financeiros € outro fator relevante ao avango do capital especulativo nestes

paises. A oportunidade de garantir altas taxas de remuneragdo a seus capitais € tdo
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maior quanto mais liberalizados forem os mercados financeiros das economias
subdesenvolvidas. Fica explicito a defesa que fazem de seus interesses préoprios ao

pressionarem os emergentes. Como afirma CARNEIRO (1999, p.63):

(...). a mais importante razéo para o impulso a globalizag@o e a substitui¢do da ordem regulada
de Bretton Woods foi a mudanga de posi¢do de paises-chave no sistema internacional,
especialmente os anglo-saxdes, no final dos anos 70.

Os Estados Unidos perdem a sua lideranga tecnoldgica e comercial e passam a apostar na
reafirmag@o de sua hegemonia através de seu poderio financeiro, fundado no uso do délar
como moeda reserva pelo sistema internacional. A Inglaterra s6 pode aspirar a continuar como
pais importante através da constitui¢do e amplia¢do de uma praga financeira off-shore. Por
fim, o Japdo, as voltas com superavites recorrentes nas transagdes correntes, também torna-se
interessado na liberalizagdo dos fluxos de capitais.

Esse ponto de vista ¢ reforgado por Tavares & Melin (1997), para quem a reafirmagdo da
hegemonia americana teria ocorrido apds uma década de fragilizagdo da posigdo desse pais
durante os anos 70. A rigor, foi a transnacionalizag¢do dos capitais americanos no pds-guerra —
bancario e produtivo — que criou fortes competidores fora do espago americano, deteriorando
progressivamente sua hegemonia produtiva e comercial.

Podemos apontar as principais caracteristicas da economia internacional que irdo
constituir a esséncia da globalizagio. O ddlar como moeda reserva, o regime de taxas de
cambio flutuantes ¢ a livre mobilidade de capitais. Portanto, o ddlar, no sistema monetario-
financeiro internacional é o nuicleo do sistema. A partir dai, ¢ considerando a livre mobilidade
de capitais, que de fato ocorre, sdo formadas as demais taxas de juros e cdmbio do sistema.

E possivel dividir as moedas em trés grupos e consequentemente, de acordo
com as caracteristicas de cada grupo, serdo determinadas as taxas de cambio e juros
nos paises que emitem as diferentes moedas. A moeda reserva (dolar) que ¢ emitida
pelos Estados Unidos; as moedas conversiveis, emitidas pelos paises centrais com
excegdo dos EUA; e as moedas ndo-conversiveis, emitidas pelos paises periféricos. A
moeda central definira a taxa de juros basica do sistema que obviamente, sera a mais
baixa, pois o dodlar € tido como a moeda mais segura e, portanto, os detentores de
capital aceitam uma remuneragdo menor por aplicagdes nesta moeda. (CARNEIRO,
1999, p.65)

A medida que se caminha para fora do centro do sistema, ou seja, do délar para
as moedas emitidas pelos paises centrais e¢ depois para as emitidas nos paises

periféricos, a taxa de juros nos respectivos paises vdo se elevando. Isso ocorre, pois
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quanto mais “fraca” ou menos segura for a moeda, maiores serdo os rendimentos
que os investidores aceitardo receber para aplicar seu capital na moeda em questdo.

Dessa forma, os paises periféricos, que infelizmente é o caso do Brasil, sio
prejudicados por esta regra de determinagdo dos juros. Para adquirir capital, o Brasil
necessita aplicar uma taxa de juros muito alta o que promove um desaquecimento da
economia, queda no nivel de emprego, no entanto, um aumento da acumulagio
especulativa de capital.

Novamente, surge a questdo apontada anteriormente: Antagonicamente,
observamos caracteristicas que debilitam a capacidade de gerar acumulag@o produtiva
de capital, mas que em contrapartida, favorecem o avango do capital especulativo que
estard sempre presente quanto maior forem as taxas de juros aplicadas. Mais uma vez,
reforgamos a 1déia de que a acumulagdo de capital especulativo ¢ independente do
crescimento real de uma economia.

A determinagdo da taxa de juros € feita da seguinte forma: a taxa de juros
aplicada nos paises fora do nucleo, ou seja, de todos os paises com exce¢do dos
Estados Unidos, sdo fixadas de acordo com os juros americanos acrescidos de um
prémio, definido de acordo com o chamado “risco pais”. Este risco ¢ calculado por
agéncias especializadas e serdo transmitidos a todos os titulos lastreados a moeda do
pais analisado.

Ficamos, portanto, suscetiveis a determinagdes € expectativas quanto aos rumos
da nossa economia feitas por dérgdos que por razdes Obvias, ndo tém a minima
preocupagdo com o desenvolvimento da economia brasileira e principalmente, com o
bem estar da populagdo brasileira. A politica econdmica brasileira nos anos 90 se
baseou no investimento estrangeiro e na vinda de capitais internacionais especulativos.
De acordo com esta postura, ficamos incapazes de fixar uma taxa de juros interna
inferior a fixada exodgenamente pelo mercado, pois caso o fizéssemos, ndo sé
deixariamos de receber capitais, como ocorreria fuga dos que aqui ja estdo.

Dessa forma, o governo, a fim de garantir seus interesses, ou melhor, da
minoria detentora de poder econdmico, é obrigado a aceitar a determinagdo nos feita

por instituigdes estrangeiras especializadas em minar a capacidade de crescimento e
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desenvolvimento dos paises periféricos. Desta forma, a fim de atrair capitais,
desregulamenta-se o sistema econdmico financeiro, mantém-se um nivel alto da taxa
de juros e favorecemos assim o avango do capital especulativo € o aumento do seu
poder de determinagdo da dinamica econémica.

Torna-se um ciclo vicioso onde a aplicagdo das politicas econdmicas se torna
incapaz de prover crescimento da acumulag@o de capital no lado real da economia, e
ao mesmo tempo, favorece a acumulagdo financeira que pela propria esséncia de seu
funcionamento, determinada pelo capital especulativo, nio reverte tal acumulagdo para
a produgdo. O capital especulativo, como dito anteriormente, ndo aceita remuneragio a
longo prazo, caracteristico da acumulagdo produtiva. Ele estara sempre circulando em
torno do ambiente financeiro das economias em busca de rendimentos instantaneos.

A manuten¢do de altas taxas de juros se mostra incapaz de ser explicada através de
argumentos macroecondmicos e de politica monetaria. Sendo assim, para explicar tal

fendmeno, usamos as palavras de CARNEIRO (1999, p.67):

Para explicar o fendmeno da elevagio e permanéncia das taxas de juros em niveis elevados, a
abordagem keynesiana adotada pelos autores supracitados parece a mais convincente. Segundo essa
hipétese. ndo existe nenhuma razio externa aos mercados financeiros, ou pertencente ao mundo real,
responsavel pela determinago das taxas de juros. Esta ltima € o produto de convencdes e do grau de
certeza ou incerteza que agentes atribuem a essas convengdes. No caso dos mercados financeiros, a
maior ou menor confianga dos agentes se traduz na intensidade da preferéncia pela liquidez, vale dizer a
cobranga sobre a trajetoria futura da economia e particularmente sobre a inflagio. No caso especifico
dos anos 80 e 90 pode-se, portanto, afirmar que as taxas de juros elevadas traduziram uma maior
incerteza sobre a sustentagfo de trajetdrias estaveis para a economia € a consisténcia da politica
economica.

A globalizagdo financeira instalada promoveu, no Brasil, e na maioria dos
paises emergentes, grandes desequilibrios nas varidveis utilizadas pelos governos para
fazer politica econdmica. Um aspecto importantissimo ¢ a mudanga na determinagdo
das taxas de cambio: com a “financeiriza¢do da riqueza”, ou da economia, as taxas de
cambio deixam de ser determinadas pelo lado real da economia, de acordo com a
situagdo em conta-corrente dos balangos de pagamentos, e passam a ser fixadas de
acordo com expectativas futuras quanto aos juros e aos rendimentos dos titulos.

Além disso, a liberalizagdo financeira na década de 90 fez com que o “risco

pais” brasileiro se mantivesse em patamares muito altos, o que, como explicado
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anteriormente, mina a capacidade de fixarmos taxas de juros coerentes com o
funcionamento da nossa economia doméstica. Dessa forma, o governo brasileiro
perdeu a capacidade de atuar e de fazer politica econdmica.

Outro elemento caracteristico da globalizagdo da tltima década ¢ a volatilidade
dos tluxos de capitais. A livre mobilidade, e mais do que isso, a predominancia da
acumulagdo financeira em detrimento a produtiva, aumenta inevitavelmente, a
volatilidade dos capitais. Isso ocorre, pois, a acumulagdo financeira é por natureza
especulativa e, portanto garante fortes e constantes variagdes dos precgos dos titulos.

Com 1sso, podemos afirmar que os fluxos de capital se tornaram muito instaveis
e 1sso ¢ uma caracteristica fundamental do processo de internacionalizagao financeira
dos anos 90. Esta instabilidade dos fluxos, caracteristica do periodo em questao, é
apontada por muitos autores como a principal origem das graves crises financeiras no
mercado mundial, mais especificamente, nos paises subdesenvolvidos que sdo os
principais receptores de capital especulativo.

Sendo assim, analisando as caracteristicas do processo de globalizagdo que
avangou nos anos 90, surge a duvida: qual o interesse brasileiro, ou melhor, qual
beneficio a globalizagdo financeira trouxe ou poderia trazer ao desenvolvimento da
nossa economia’

Nao encontro, nada de concreto que possa responder a questio acima. A propria
direita conservadora, defensora da politica neoliberal, assume que o periodo se
caracterizou por uma instabilidade macroecondmica e uma fracassada politica
econdomica. No entanto, eles afirmam que isso aconteceu, nao devido a escolha feita
quanto aos rumos do desenvolvimento brasileiro, mas sim, pela falta de aplica¢éo de
todas as politicas liberalizantes de que necessitavamos. Segundo eles, o Brasil
fracassou na realizagdo das reformas necessarias para sua inser¢do num mundo
globalizado. A visdo conservadora afirma que o Brasil ndo possibilitou que fossem
criadas maiores liberdades econdmicas e que por iSso, N30 conseguimos hos prover

dos beneficios da globalizagao.
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Fica evidente, no entanto, que o fracasso no periodo foi caracterizado
fundamentalmente pelo excesso de liberalizagio, ou seja, justamente pelo excesso do que

alguns afirmaram que faltou para o nosso desenvolvimento.



33

S. LIBERALIZACAO FINANCEIRA, CAPITAL ESPECULATIVO E NOVA
DINAMICA DA ECONOMIA

(Como dito anteriormente, o objetivo desta etapa do estudo € analisar o impacto
do processo de liberalizagdo financeira na dindmica da economia brasileira.
Abordaremos a questdo da acumulagdo financeira ¢ sua influéncia na determinagdo da
produtiva. Adotamos a tese de que a desregulamentagdo financeira originou um novo
tipo de capitalismo e promoveu maior instabilidade ¢ menor dinamismo as economias,
principalmente nos paises emergentes, com destaque ao Brasil.

O novo modelo inverteu a origem das crises, que passaram a se desenvolver na
orbita financeira para depois, seguir para o plano produtivo. Ressaltamos a dominancia
do sistema financeiro na dinamica da economia em detrimento ao sistema produtivo.
Fica claro entender como fica mais instavel ¢ menos dindmica a economia se
analisarmos esta hipétese através do conceito de capital especulativo.

Este ultimo estéd associado a ativos intangiveis ¢ € resultado da capitalizag¢do do
fluxo dos rendimentos relacionados com as expectativas de rendimentos futuros do
mercado financeiro. Dessa forma, a predominancia do capital especulativo, elemento
fundamental da economia “financeirizada”, faz com que a determinagdo do valor de
sua acumulagdo seja fixada sem nenhuma base real de comparagdo. O capital
produtivo. por sua vez, estd associado a ativos tangiveis e, portanto, seu valor ¢
determinado de acordo com o custo de produgio, ou seja, é determinado no lado real
da economua, esta relacionado com a produgdo, com a renda.

Dizemos entdo, que a valorizagdo ou desvalorizagdo do capital especulativo
ocorre de acordo com a capitalizagdo dos rendimentos a uma dada taxa de juros e,
portanto o valor dos ativos associados a ele deve flutuar mais intensamente em fungéo
da oferta ¢ demanda. Sendo assim, com a predominancia desta acumulagdo ¢ do
sistema financeiro na economia, por ndo haver lastro entre a acumulagdo ¢ a produgdo
real da economia, ficamos mais suscetiveis a crises ¢ a instabilidade do sistema

econdmico.
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As novas tecnologias da informagao (NTI) contribuiram muito para o
desenvolvimento da globalizagdo financeira. Através delas, quebram-se barreiras que
vinculavam o capital produtivo ao financeiro. A rapida ou até instantinea interagio
entre os mercados financeiros ¢ as bolsas de valores contribuiu muito para o avanco da
acumulagdo especulativa caracteristica da década de 90. Além disso, fez com que o
tempo de circulagdo do valor, conceito assinalado por Marx que representa a etapa da
reprodugdo do capital onde o valor se realiza na troca por dinheiro, se reduzisse
drasticamente. Com isso, a produtividade do trabalho aumenta pois reduz-se o custo de
circulagdo. As NTI possibilitaram uma rapida transformagao do valor em dinheiro, ¢
auxiliaram a manutengdo do capital na forma dinheiro, o que favorece a remuneragio
atraves dos juros e, portanto, do capital especulativo.

Observamos com isso, uma alteragdo estrutural no que tange aos conceitos das
formas de capital e do dinheiro. O dinheiro, na medida em que ¢ aplicado na produgao,
no comércio, na atividade industrial, ¢ capital uma vez que resultara, ao final do
processo, no mesmo montante mais um plus de valorizagdo decorrente do processo
produtivo. No entanto, observamos agora, o dinheiro, por si s6, como sendo capital.
Ou seja, o conceito de capital especulativo e dinheiro, por incrivel que parega, podem
se confundir. O dinheiro € capital especulativo na medida em que pode ser remunerado
sem o minimo de envolvimento no processo produtivo ou indiretamente a ele.

O crédito, conforme ja dito anteriormente, exerce papel fundamental na
valonizagdo da riqueza financeira, uma vez que aumenta o poder de compra dos
agentes frente a ativos financeiros. Isso ocorre, pois ele possibilita a criagdo de
demanda adicional ao conjunto de ativos que compde a riqueza financeira. A deciso
de compra dos ativos dependera da taxa de retorno esperada em relagdo aos juros que
se pagara pelo financiamento da compra.

Com isso, deixa de exercer seu papel no financiamento da produgido ¢ ¢
utilizado para garantir a acumulagdo financeira que ndo estabelece nenhuma relagio
com a atividade econdOmica e, portanto, ndo favorece o aumento do Produto Interno

Bruto (PIB) e promove acumulagdo sem aumento do nivel de atividade e do emprego.
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Desta forma, ao inverter-se o papel do crédito que passa a ser utilizado para
engordar fantasiosamente a acumulagdo de capital, através da especulagdo nos
mercados financeiros, aumenta-se a distdncia ¢ com isso, a possibilidade de crises,
entre a acumulagao financeira e a acumulagio real de capital.

O 1mpacto desta acumulagao somente ira influir no lado real da economia num
segundo momento, pois a acumulagdo originada no sistema financeiro garantira um
tlusorio aumento de renda aos detentores dos ativos. Isso ocorre, pois com uma
suposta valorizagdo dos ativos, o dono deste ultimo se sentird mais rico e, portanto,
aumentara seus gastos com consumo.

No entanto, este gasto foi feito sem que se tenha alterado a renda. Com isso, o
gasto com consumo deixa de ter conexdo com a renda e passa a ser determinado de
acordo com a variagdo dos rendimentos dos ativos intangiveis. Isso acaba por tornar
evidente a discrepancia entre a produgdo real de valor e a acumula¢do ficticia de
capital, que se expressa neste caso, pela inflagao que este movimento ira causar.

Em relagdo as empresas, o impacto da valorizagdo ou nao dos ativos também €
significativo. De acordo com as flutuagdes do mercado financeiro, elas poderdo
financiar mais ou menos sua producao e sua acumulagao de capital. Portanto, inverte-
se o processo de acumulagdo, ele passa a se originar na circulagdo e nido mais na
produgdo.

O grande problema desta forma de acumulagdo — financeira e em seguida
produtiva ¢ a forma como € desenvolvida e como a produgdo torna-se dependente da
acumulac¢io financeira. Esta ultima, como dito anteriormente, é determinada de acordo
com expectativas futuras e especulagdes de agentes financeiros especializados em
lucrar através de apostas em valorizagdes dos pregos dos ativos. Desta forma, a
atividade produtiva fica condicionada a variagdes dos pregos que ocorre com grandes
alternancias de acordo com as expectativas e apostas dos agentes financeiros.

Este novo modelo de capitalismo, caracterizado pelas finangas liberalizadas,
alterou a logica do investimento que se transformou e adquiriu um carater

especulativo.
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Quanto mais profunda for a liberalizagdo, mais forte se torna a légica especulativa
nas decisdes econdmicas.

Voltando a analisar o comportamento das empresas, a acumulagio financeira,
resultou numa alteragdo dos objetivos principais das firmas. Sdo observadas mudancas
quanto aos objetivos, estratégias e gestdo das empresas. Elas reorientam seu foco de
ampliag@o e desenvolvimento a favor do que ira lhes garantir um maior rendimento no
mercado financeiro. Dividindo — as em trés grupos - acionistas, dirigentes e
assalariados - podemos afirmar que os primeiros passaram a ter mais relevancia e
mator for¢a. (CARNEIRO, 1999, p. 62)

[sso ocorre, pois com o novo modelo de acumulagio, os interesses se voltaram
para o valor acionario das empresas € ndo mais para os rendimentos operacionais
delas. Com isso, deixa-se de investir no aumento da capacidade produtiva, e o objetivo
principal passa a ser uma alta relag@o entre o prego das agdes da empresa e seus lucros.

Outra significativa mudanga que ocorreu nos anos 90 e implica em altera¢des
nos objetivos das empresas brasileiras é em relagcdo as finalidades da acumulagio
capitalista. As empresas se dividem em trés grupos caracterizados por diferentes
finalidades de acumulagao: aumentar produtividade de modo a ter a mesma produgdo
com menor custo; ampliagao da produgdo, para aumentar vendas e lucrar mais; langar
produtos novos ou aperfeigoados (SINGER, 2003, p. 127).

De acordo com SINGER, durante os anos 90, a maioria das empresas passou a
objetivar lucro através da primeira finalidade assinalada. Isso faz com que a situagao
cconomica do Brasil se complique, pois ao buscar aumento de produtividade e
manutenc¢do da quantidade produzida, as empresas aumentam seus lucros, no entanto,
sem que haja um aumento da atividade produtiva. Isto, associado a idéia da
valorizagdo das a¢des das empresas a fim de garantir maior rendimento no mercado
tfinanceiro, aumenta ainda mais a composi¢do da acumulagdo financeira de capital em
relacdo a produtiva.

A acumulacdo passou a ser determinada através dos rendimentos do préprio
dinherro ¢ se desvinculou da produgdo. A duetilidade do dinheiro, o distanciamento

dele com lado real da economia, e a fusdo, a sincronia e a interdependéncia crescente
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dos mercados financeiros ampliaram profundamente a instabilidade do
capitalismo. Os movimentos destes mercados sdo cada vez mais independentes do que
ocorre com a produtividade e o emprego. A inflagdo é justamente o ajuste entre a
discrepancia de valor ficticio gerado na economia e o valor real gerado nela.

A adogdo e a obediéncia a risca dos receituarios dos drgdos internacionais,
como o FMI ou o Banco Mundial, garantiu ao Brasil o direito de participar das
negociagdes financeiras, no entanto, impossibilitou o pais de ganhar qualquer
beneticio que a globaliza¢do pudesse trazer.

A crise que se instala no sistema capitalista foi prevista por Marx quando
afirmou quc a possibilidade da crise ocorre quando acontece a metamortose formal do
capital, a scparagd@o, no tempo € no espago, da compra e da venda. Isto ¢ exatamente o
gue acontece nos dias de hoje e o capital especulativo é a representagdo real desse
tenomeno no capitalismo contemporaneo. A moeda passa a ser capital (especulativo) e
passa a ter valor proprio. A crise se instala quando o valor € retido excessivamente na
forma moeda e com isso, interrompe-se o ciclo de reprodugdo do capital.

O capital dinheiro compra as mercadorias — forga de trabalho ¢ meios de
produ¢do  que interagem no processo produtivo ¢ do qual resulta o capital-
mercadoria. com um valor maior que o inicial que sé se realiza quando a mercadoria
produsida ¢ vendida.

O que ocorre hoje, é que o capital na forma dinheiro, ou em uma outra
representagdo de valor-de-troca como, por exemplo, uma letra ou um papel negociavel
no mercado. mantém sua forma, ou seja, ndo passa pelo processo de transformagao
neeessario para que seja realizado o ciclo do capital e, com isso, produzida a mais-
vaha. Ele simplesmente altera sua magnitude, no entanto, sem produgdo de valor, sem
passar pelas diferentes fazes do ciclo através da produgdo de uma mercadoria. O
capital especulativo aqui pode ser entendido como capital na forma dinheiro. Ele
simplesmente gera valor através dele proprio e dos juros do sistema financeiro. A
valorizagdo real deixa de existir. Surge a questdo: De onde € explorada a mais valia

nesta nova forma de reprodugao do capital?
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Segue abaixo a explicagdo dada por TAUILE e FARIA (1999, p.164):

( ..). quando se trata de titulos de empresas, ¢ da mais-valia por elas apropriadas que vém os
rendimentos pagos os detentores dos papéis. De maneira similar, quando se trata de titulos
publicos. ¢ a mais-valia apropriada como imposto que precisa ser suficiente para pagar a
remunerag¢do das obriga¢des do Tesouro Nacional circulando no mercado. Os ganhos e perdas
obtido~ através da compra e venda dos papéis resultantes da variag¢do especulativa de seu valor
representam uma disputa pelos direitos de auferir essas rendas, vinculadas aos papéis. Sio
movimentos de estoques e nao de fluxos; mas sdo transferéncias de riquezas (de patrimoénios e
de capital acumulado etc.).

() desenvolvimento do crédito € outra caracteristica que intensifica o que foi
dito acima. Isso ocorre, pois o crédito amplia a concentragdo, a centralizagdo dos
capitars. O capital ficticio do crédito garante a destruicdo do capital produtivo, pois
promove o desaparecimento de unidades de produgdo inteiras, desvalorizando seu
capital ¢ desempregando sua forga de trabalho. Dessa forma, o capital ficticio se volta
contra o capital real.

A desvinculag@o do dinheiro 4 mercadorias ou a um bem material surgiu com o
tim do padrdo ouro e intensificou o papel da moeda crédito. A moeda deixou de ter em
s1, como assinalado por Marx, um trabalho incorporado a ela, pois ela existe ndo
somente como um meio de troca de mercadorias, mas existe com valor proprio a ela
mesma.

O crescimento dos fluxos de capitais foi contido durante muitas décadas,
porem, a partir dos anos 80, e com mais intensidade, nos anos 90, a desregulamentag@o
dos mercados financeiros imposta pelas coalizdes politicas conservadoras que
chegaram ao poder, primeiro na Inglaterra ¢ EUA, depois na Europa continental ¢
tambem na América Latina, que abandonou o desenvolvimentismo, criou um ambiente
em que os movimentos autdnomos da esfera financeira chegaram a um patamar sem
nenhum paralelo na histdria do capitalismo.

Essa autonomia so foi possivel pela incerteza do valor da moeda que resultou
do tim da conversibilidade e, principalmente, do fim das paridades cambias fixas. Sem
lastro material ao ouro, foi o poder de controlar as cotagdes do cdmbio que permitiu as
autoridades monetarias no periodo dos acordos de Bretton Woods dar a moeda

tfiduciana a capacidade de cumprir as fungdes de dinheiro: determinagdo dos pregos,



meio de pagamento e de circulagdo de reserva de valor. As operagdes cambiais
substituiram o papel de convertibilidade do padrao ouro.

A desregulamentagdo ¢ a adog@o do cambio flutuante fez com que os Bancos
(‘entrais, com excegdo dos EUA, perdessem a autonomia de fixar o valor de suas
mocdas que passaram a ser determinadas pelas operagdes no mercado de cambio. Com
1sso. o valor das moedas passou a ser objeto de especulagdo dos mercados financeiros
¢ propiciou a emissdo de titulos de capital ficticio. Inevitavelmente, a grande
volatihdade dos fluxos fez com que o volume destas operagdes superasse a capacidade
de intervengdo através dos estoques de reservas dos Bancos Centrais que por sua vez,
1a sotriam o grande peso das dividas publicas sobre a estabilidade de suas moedas.

As cnises decorrentes de fuga de moedas nacionais perderam as caracteristicas
anteriores onde a corrida contra as moedas locais ocorriam devido a desvalorizagio
das mercadonias e do capital produtivo, o que fazia com que aumentasse a preferéncia
pela hquides na forma de ouro. Hoje, a preferéncia pela liquidez se da através do délar
¢ ocorre devido a pura especulag@o ou em decorréncia de fatos politicos.

Fica evidente que as decisdes de politica econdmica deixaram de ser tomadas
cm tungdo de convicgdes proprias do governo brasileiro a fim de defender os
interesses nacionais do povo brasileiro, mas respondem aos anseios ¢ as vontades dos
detentores  do  capital ficticio, pois, caso contrario, poderiam sofrer ataques
especulativos contra a moeda nacional (real). Nao € de se estranhar, portanto, que a
estabilidade monetaria passou a ser a prioridade méxima da politica econdmica
brasileira, ¢ que o crescimento econdmico, a concentragdo de renda e o desemprego
toram deixados de lado.

Alem disso, a manutengdo de altissimas taxas de juros no periodo assinalado
tunciona como um instrumento de transferéncia de renda aos grandes donos do capital
tinanceiro. Isso ocorre, pois o tesouro nacional aumenta seus gastos com o servigo da
divida e, portanto, transfere renda aos detentores dos titulos da divida, com uma
velocidade muito acima da que seria transferida através do circuito do capital

produtivo.
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Este modelo de politica econdmica promove crises financeiras e propicia
perdas aos proprios defensores desta estrutura econdémica. No curto prazo, os
movimentos do capital financeiro s3o resultados das jogadas especulativas que minam
as opgoes de politica econdmica em torno do receituario neoliberal. No longo prazo,
no entanto, haverd uma cobranga entre a especulagdo e os movimentos reais da
cconomia, como a produtividade, o emprego, e os salarios reais. Isso, pois, a
valorizagdo dos estoques de capital precisa ser sancionada pelos fluxos de renda
oriundos da produgio.

Quando isso ocorre, inevitavelmente, ocorrerdo crises de desvaloriza¢do dos
titulos que representam apostas sem base material. Essas crises tendem a ser fortes,
pols quanto mais se financeiriza a economia, menos se investe na produgio, mais se
valoriza os titulos e, portanto, maior sera a discrepancia entre o lado real ¢ os
rendimentos ficticios da economia. Com isso, além das perdas para o pais como um
todo. muitos agentes sofrerdo enormes perdas. Os Unicos que ganhardo sempre serdo
os paises centrais, mais especificamente os EUA, que determinam os rendimentos ¢ a
cotagao das moedas.

Fica a indignagdo em relagdo a forma de apropriagdo da renda neste sistema.
(‘omo assinalado por Marx a muitos anos, o sistema capitalista, devido a propria
essénera de seu funcionamento, € concentrador de renda e excludente. Essa
concentragdo ocorre através da apropriagdo por parte dos capitalistas do valor gerado
pelo trabalho excedente dos trabalhadores assalariados (mais valia).

No entanto, o que se evidencia hoje, se é que € possivel, € uma situagdo mais
barbara ¢ drastica em relagdo a apropriagdo da renda. Se antes, a mais valia era
apropriada somente no d&mbito do privado, agora, através das altissimas taxas de juros,
¢ da transferéncia de renda propiciada pelo poder publico, a mais valia, além de
propiciar a obtengdo de lucro dos produtores capitalistas, garante a obtengdo de lucro
dos detentores do capital ficticio. O mais perverso disto é o fato de, como dito
anteriormente, o Estado transferir recursos através da mais valia gerada pelos impostos

pagos pela populagio brasileira.
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6. CONCLUSAO

() objetivo principal do presente trabalho, conforme dito anteriormente, foi o
estudo sobre o capital especulativo ¢ a sua inser¢do no contexto do capitalismo
contemporaneo, mais especificamente, no caso brasileiro. Conclui-se que a presenca
do capital especulativo na dindmica das economias é natural do desenvolvimento
capitalista, uma vez que, conforme ja adiantado por Marx, que o expressa através do
concerto de capital ficticio, € resultado da intensificagdo do papel do crédito nas
cconomias. No entanto, acredita-se que o Estado exerce papel ftundamental na
ampliagdo ou ndo desta forma de capital nas economias capitalistas.

A compreensdo sobre a origem da acumulacgdo especulativa de capital € objeto
essenctal para o entendimento de sua insergdo nas economias. Para tanto, considera-se
fundamental o estudo sobre o ciclo do capital-dinheiro, do capital comercial e do lucro
comercial desenvolvido por Marx que mostra de que forma é produzido valor em uma
cconomia ¢ como € distribuido, entre os capitalistas, o valor gerado na produgio.

() valor é gerado através do processo produtivo, capaz de produzir mais-valia,
que garante incremento de valor. Esta mais-valia gerada é apropriada pelos capitalistas
na torma de lucro e dividida entre os capitalistas que de uma forma ou de outra estdo
inseridos no processo de reprodugédo do capital.

() capital especulativo - ao contrario do capital industrial responsavel pela
criagao de valor resumida acima - valoriza-se, recebe incremento de valor, no entanto,
¢ independente da produgdo de valor. Nao participa, de nenhuma forma, da criagdo ou
rcalizagdo do valor. De que forma valoriza-se? Apropria parte da mais-valia gerada no
processo produtivo?

A conclusdo a que se chega é de que o capital especulativo é completamente
independente da producao efetiva de valor e da apropriagao de parte dela. Valoriza-se,
portanto, em decorréncia da criagdo de representagdo monetaria - por meio de moeda,
letras. papéis. titulos, etc - de riqueza inexistente, de valor ficticio. E capaz de criar

valor-de-troca, meio de pagamento, mas nao valor, riqueza efetiva.
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Funciona efetivamente como dinheiro, como papel moeda. na medida em
que cxerce tungdo de meio de pagamento, mas em sua esséncia, ndo passa de papel,
mero instrumento mediador de trocas. Nao contém valor real incorporado a ele. O
cunioso. talvez perverso, € o fato de nas tltimas duas décadas, no caso principalmente
brasileiro, o Estado, através das politicas liberalizantes, ter favorecido o enorme
avango desta torma especifica de capital. Estas politicas funcionam quase que como
uma forma deliberada de dar aos capitalistas financeiros, aos especuladores, a
liberdade de emitir papel-moeda em beneficio deles proprios.

A him de evitar o ajuste natural que ocorreria entre o valor nominal em
circulagao na economia e a produgéao real, o Estado é obrigado a atuar exclusivamente
na manutengdo da estabilidade monetaria e na aplicagao de politicas que minimizam os
cfeitos negativos que a acumulagdo especulativa propicia. Torna-se assim,
representante exclusivo da classe capitalista beneficiada pela valorizagdo ficticia de

capital.
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