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O conteldo da obra parte da inquietacdo de Paulo Nakatani e Reinaldo A. Carcanholo, no
inicio da década de 90, perante as limitacdes interpretativas dos economistas marxistas diante da crise
econdmica desencadeada no final dos anos 60 e reforgada pela quebra unilateral do acordo de Bretton
Woods por parte dos Estados Unidos da América (EUA). A partir disso, 0s autores apresentam uma
perspectiva inovadora que busca expandir os limites do campo da economia politica critica com base
numa abordagem dialética que entende que as categorias conceituais, assim como os fendmenos
sociais, estdo em processo continuo de transformacao, ndo sendo defini¢bes acabadas e passiveis de
utilizacdo em qualquer tempo e espaco.

Nakatani e Carcanholo entendiam que o termo capital financeiro era inapropriado a
qualificacdo e a interpretacdo dos fendbmenos que marcavam sua época, devido a sua impreciséo
tedrica advinda da tentativa de abarcar tanto distintas formas assumidas pelo capital a juros quanto as
diversas modalidades especulativas que se originavam a época. Assim sendo, assumem a categoria
marxiana de capital ficticio enquanto eixo central das suas investigacdes a respeito da atual fase do
capitalismo e suas crises, fundamental para o langamento de suas contribuices tedricas como o
conceito de capital especulativo parasitario e de lucros ficticios.

Em sintese, o livro consiste numa coletanea de artigos de autores que propdem um
aprofundamento tedrico em busca de investigar a caracteristica fundamental do atual estagio do
capitalismo, isto €, de acordo com a nomenclatura tedrica dos escritores, a dominagdo do capital
especulativo parasitario sobre todas as demais formas de capital. Além dos dois autores, a obra conta
com a participacéo e as reflexdes criticas de Frangois Chesnais, Mauricio Sabadini, e Helder Gomes,
organizador do livro.

No primeiro capitulo intitulado “O capital especulativo parasitario: uma precisdo teorica
sobre o capital financeiro, caracteristico da globalizagdo”, Carcanholo e¢ Nakatani realizam uma
exposicdo sobre a arquitetura tedrica do pensamento marxiano. A trajetoria conceitual parte do
“capital” em Marx, seguido pelo seu nivel mais concreto do “capital industrial”, ao longo de uma
explicacdo a respeito das formas funcionais do capital e sua consequente autonomizagéo, passando
pelo “capital ficticio”, acompanhado por uma breve mencéo sobre o “capital financeiro”, para chegar
ao conceito de capital especulativo e capital especulativo parasitario.

O capital especulativo parasitario é o préprio capital ficticio quando ultrapassa os limites
suportados pela reprodugdo do capital industrial, comprometendo a sua Idgica de acumulagdo. Ele
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varia sem depender do movimento do valor do capital real que representa enquanto titulo juridico
(demonstrando seu teor especulativo), além de ndo produzir ou colaborar na produgdo de mais-valor
ao passo que se apropria continuamente do excedente que seria direcionado para o capital industrial
(demonstrando seu teor parasitario), ou seja, exerce dominancia sobre o capital produtivo.

O capital industrial, que cumpre a mesma carga conceitual de “capital”’, mas num menor nivel
de abstracdo e entendido como sintese global da circulacéo de trés formas autdbnomas de capital (o
capital a juros, o capital produtivo e o capital comercial), ¢ dominado pelo capital produtivo e é
dominante sobre o capital ficticio. A partir do processo de financeirizagdo da economia, essa logica
se transforma: o capital industrial se torna capital especulativo, sintese das mesmas formas funcionais,
mas agora dominado pelo capital especulativo parasitario, ainda que esse esteja fora dele, uma vez
gue ndo é uma forma funcional (por ndo exercer nenhuma utilidade ao lado e/ou para o capital
produtivo), apenas se remunera parasitariamente.

Em “O capital especulativo e a desmaterializagdo do dinheiro” — segundo capitulo — Reinaldo
Carcanholo afirma que a remuneracdo ficticia do capital especulativo parasitario acentua a
contradicdo entre producéo e apropriacdo dentro da sociedade capitalista. Tal remuneragdo permite a
valorizagdo, ampliacdo e acumulacéo do capital especulativo parasitario, ainda que esharre em certos
limites. Isso porque parte dos ganhos especulativos se dirige a compra de ativos reais, fator que atenua
a contradicdo (ainda que residualmente); no entanto, esse aumento de ativos reais pode ser mero
reflexo da valorizacdo ficticia de seus precos, fruto da propria especulacéo. A discusséo gira em torno
da sustentacdo por parte do autor da existéncia de um processo de desmaterializacdo do equivalente
geral e do dinheiro como resultado do desenvolvimento e dominio do capital especulativo parasitario.

No terceiro capitulo nomeado “Capitalismo especulativo e alternativas para América Latina”,
apesar de Carcanholo e Nakatani reconhecerem a importancia da contradicdo entre propriedade e
gestdo do capital, os autores afirmam que a contradi¢cdo principal do capitalismo especulativo €é entre
producdo e apropriacdo do excedente capitalista, assim como abordado inicialmente no capitulo
anterior. Embora capital especulativo parasitario se apresente enquanto real a partir de um ponto de
vista individual (uma vez que gera valorizagdo e rendimento ao possuidor de titulos e acoes), ele é
ficticio de um ponto de vista social global, por ndo contribuir na criagdo de mais-valor e por ser
desprovido de substancia (ou seja, ndo ha riqueza suficiente para materializar todo capital ficticio).
Essa dialética ficticio-real indica a importancia da contradicdo entre producdo e apropriacdo do
excedente.

Os autores sustentam que a ampliacdo da exploracéo capitalista sobre o trabalho e 0 aumento
das transferéncias de valor da periferia para o centro séo fatos necessarios, mas nao suficientes para
explicar como a estrutura do capitalismo especulativo se manteve apesar do continuo direcionamento
de novos capitais das esferas produtivas para as esferas especulativas, dentro de um cenario em que
o capital produtivo apresentava limitacdes a sua expansao. Eles propdem que os lucros ficticios (ou
seja, aqueles constituidos pela valorizacdo especulativa de diversos tipos de ativos e pelo crescimento
da divida publica dos Estados) podem fazer parte de uma transferéncia do ndo capital (setores médios
rentistas/especulativos) para o capital, transformando-se em lucros reais. Portanto, os lucros ficticios,
ainda que ndo tenham origem na exploracdo, possivelmente, por consequéncia disso, podem
desempenhar um papel contrariante da tendéncia & queda da taxa de lucro.
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Na parte final do capitulo, sugestdes propositivas de medidas a serem tomadas em um cenario
de crise revolucionaria sdo apresentadas. Frisando a necessidade de se observar as condigdes
historicas (e ndo meramente uma elaboracdo em abstrato), Carcanholo e Nakatani destacam a
necessidade de reforma do sistema financeiro e suas instituicdes com o intuito de suprimir o capital
especulativo parasitario, com medidas como: desvalorizacdo da massa de capital ficticio,
transformacdo das reservas bancérias em depdsitos compulsérios dos bancos no Banco Central,
acirramento da concorréncia interbancéria por parte de bancos estatais por meio da reducdo da taxa
de juros e servicos bancérios, gradativa extin¢do das bolsas de valores, entre outras medidas.

Mauricio Sabadini e Reinaldo Carcanholo dissertam melhor sobre o conceito de lucros
ficticios em “Capital ficticio e lucros ficticios”, 0 quarto capitulo. Os lucros ficticios sdo aqueles
oriundos da valorizacdo especulativa de ativos fisicos e/ou financeiros. Assim como o préprio
comportamento do capital ficticio, tais lucros somente formam lucros verdadeiros do ponto de vista
individual, uma vez que o lucro oriundo da valorizagdo especulativa do pre¢o dos ativos pode ser
convertido em dinheiro pelo especulador; ao passo que nao constituem lucros reais do ponto de vista
da totalidade social porque, ao ndo terem o mais-valor como fundamento de sua realidade substantiva,
seus ganhos ficticios variam e podem se perder por causa das oscilagdes especulativas dos ativos.
Sabadini e Carcanholo reforcam que, da perspectiva da totalidade, uma ascensdo especulativa da
bolsa gera um incremento no total de capital especulativo parasitario, resultando em um aumento dos
lucros ficticios. Aqui ndo importa quais players ganham ou perdem com as altas e baixas da bolsa de
valores, isto é, ndo importa a distribuicdo entre os especuladores do capital ficticio, questdo que se
insere no debate do proximo capitulo.

No quinto capitulo — “O capital ficticio ¢ suas formas: lucros de fundador, diferencial e
ficticios” — Sabadini da destaque especial ao exame do conceito de lucros diferenciais de Hilferding
e sua relagdo com lucros ficticios e a teoria do valor-trabalho de Marx. Os lucros diferenciais de
Hilferding se referem aos lucros auferidos das diferencas da variacdo dos precos dos titulos
(aumento/queda, compra/venda). O lucro diferencial de Hilferding indica uma relagdo de ganhos e
perdas, em que ha uma soma zero, dando primazia a uma redistribuicdo entre os individuos
especuladores, portanto, baseando-se huma microperspectiva de andlise. Ja os lucros ficticios estdo
relacionados com o conjunto do mercado, avaliando uma alta/baixa na bolsa de valores, o que
significa um(a) aumento/baixa nos precos das a¢des, isto €, um(a) crescimento/diminuicéo do volume
de capital ficticio e, por conseguinte, dos lucros ficticios, adotando, portanto, uma macroperspectiva
de anélise, a partir da totalidade.

O autor defende que néo se fere a teoria do valor-trabalho de Marx por apontar que ha lucros
(ficticios) advindos da esfera financeira, que sdo lucros reais somente do ponto de vista individual,
sem origem direta do mais-valor, como algumas criticas aqueles que d&o importancia ao aspecto
especulativo do capital clamam. Segundo Sabadini, ha uma reafirmacéo da teoria e sua conseguinte
radicalizacdo: o autor sustenta que 0 movimento do capital ficticio e dos lucros ficticios acirra ainda
mais a contradi¢do entre produc&o (social) e apropriacdo (privada) da riqueza social, uma vez que
esse movimento se baseia em riqueza ficticia que ndo se fundamenta em substancia valor-trabalho.
Nesse sentido, com base em uma analise dialética da teoria valor-trabalho, o entendimento da
dindmica global do capital somente se faz satisfatoria mediante a consideracdo das duas dimensdes
da riqueza, tanto seu aspecto de totalidade/esséncia quanto de individualidade/aparéncia, visto que
essa nao pode ser desconsiderada do conjunto interpretativo da dindmica capitalista. Por fim, o autor
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reforca a natureza contradit6ria dos lucros ficticios, ja que ndo se sustentam enquanto processo de
criacdo de riqueza global associada ao trabalho.

Em “O fim de um ciclo: alcance e curso da crise financeira”, o sexto capitulo, Frangois
Chesnais apresenta um panorama mais concreto de andlise acerca da crise financeira do capitalismo
contemporaneo, apresentando sua trajetoria historica e abordando os elementos e mecanismos
financeiros responsaveis pela criacdo das contradi¢des da esfera especulativa e o desencadeamento
da crise de 2008.

Ao longo dos anos de 1998 e 2002, nos EUA, consolidou-se o regime de governanga
corporativa, que faz do valor acionario o objetivo prioritario das empresas. Tal valor acionério ndo
apenas exige uma reparticao dos lucros que priorize os dividendos, como também exige a manutencéo
de altas cotagdes na bolsa. Nesse processo, grupos industriais passaram a comprar suas proprias acoes,
endividando-se no mercado de empréstimos.

Ao que tange as crises financeiras, Chesnais aponta que uma bolha especulativa se origina de
processos que estimulam a ideia de boa colocagdo de bens patrimoniais (titulos financeiros,
apartamentos ou casas, etc.) a serem comprados e posteriormente revendidos com seguridade e
rentabilidade. Assim que esse convencimento coletivo se consolida (sempre por meio do efeito
manada), inicia-se uma valorizacdo especulativa dos ativos, ou seja, uma ascensao de precos dos
ativos envolvidos. Quando se trata de titulos e agdes de empresas, esse cenario se prolonga até que
haja uma mudanga conjuntural (podendo envolver ritmo lento da resposta dos investimentos, auséncia
de demanda/consumo ou choque externo) que force os especuladores a se desfazerem de seus titulos.

O autor endossa a nocao de que o capital ficticio (na forma concreta dos titulos e demais
ativos financeiros) ndo é capital do ponto de vista social global, sendo somente capital para seus
investidores, do ponto de vista individual. No entanto, Chesnais critica Carcanholo e Nakatani por
desacreditar que os lucros ficticios conformam um fator poderoso que veio contrariar a tendéncia a
queda da taxa de lucro. Segundo ele, esse fator deve ser buscado na taxa de exploragdo ou o prego
dos elementos do capital constante.

Por Gltimo, Paulo Nakatani e Helder Gomes expdem como o capital especulativo parasitario
se recuperou da crise de 2008 por meio da intervencgéo estatal, restaurando os niveis dos estoques de
riqueza ficticia anteriores a 2007.

Ronald Reagan promoveu uma politica econdmica que gerou uma enorme massa de capital
monetario oriundo do pagamento de juros sobre a divida externa. Uma quantia consideravel dessa
massa de moeda se tornou capital real, responsavel pelo significativo crescimento econémico dos
EUA e dos “tigres asiaticos”. Em paralelo, esse processo acompanhou, nos paises da periferia do
sistema, uma estagnacao econdmica e um recrudescimento da desigualdade distributiva de renda e
riqueza, sendo relegados & adogdo de politicas econdmicas que intensificavam esse cenario como a
desregulamentacdo e liberalizacdo dos mercados (de bens, de servicos, de crédito e especulativo), a
privatizacdo de estatais, as vantagens para ingresso de capital estrangeiro, etc. Dito isso, desde os
anos 80, o acelerado processo de centralizacdo do capital vem reduzindo a necessidade de
financiamento e aumentando a quantidade de dinheiro disponivel para o sistema internacional de
crédito.
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Dessa forma, a superacumulagdo de capital contribuiu com o aumento do capital monetario
para além das necessidades da acumulacéo do capital produtivo, sem contar com o ja elevado volume
de recursos disponiveis a nivel internacional. Segundo Nakatani e Gomes, 0 que se apresenta
enguanto falta de dinheiro no mercado (insuficiéncia de liquidez), na realidade é o seu oposto, isto é,
excesso de capital na esfera do capital industrial, caracteristico de uma crise de superacumulacao.
Esse panorama propiciou um ambiente favoravel para que essa massa de recursos se direcionasse a
valorizacdo especulativa, aguela descolada da acumulagédo real direta, provendo o crescimento do
capital ficticio.

A recomposicdo do capital ficticio apos a crise de 2008 contou com auxilio crucial dos
Estados nacionais. Os autores destacam que o capital ficticio na forma de titulos da divida publica
interna manteve um crescimento continuo dentro de uma amostra de 35 paises, entre 2005 e 2011,
analisando o papel fundamental que a divida publica exerce como salvaguarda da valorizacdo
especulativa. Além disso, é demonstrado como houve uma expansdo da base monetaria tanto dos
EUA quanto da Unido Europeia, com objetivo de salvar grandes bancos e institui¢des financeiras. De
forma semelhante, ap6s a expansdo das financas e das politicas neoliberais, a fungdo das reservas
internacionais acumuladas pelos Estados parte de uma garantia as importagdes para a defesa nacional
perante ataques especulativos.

Em sintese, a obra representa uma significativa contribuicdo para o debate acerca da
financeirizagdo do capital e seus impactos sobre a totalidade social, dispondo de um instrumental
tedrico rico para um enquadramento critico acerca da dindmica do capital ficticio e suas principais
contradicbes. A elaboracdo dos conceitos de capital especulativo parasitario e de lucros ficticios
instigam a discussdo dentro da economia heterodoxa, no geral, e na teoria marxista, em particular, a
respeito da adequagdo tedrica dos conceitos marxianos as transformagdes ocorridas na realidade,
circunstancia propicia a gerar ricos debates, travados entre posi¢fes contrarias e favoraveis a
atualizacBes conceituais. Esse livro cumpre o papel de fomentar esse debate que deve se inserir no
bojo do pensamento critico que seja comprometido a investigar a financeirizacdo e a dindmica do
capitalismo contemporaneo.
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