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A estagflacdo [da década dos anos 70] foi um resultado direto da tentativa de
combater a profunda crise estrutural e de acumulacdo por meio de intervencgdes politicas
e econOmicas que soem ser mais adequadas para superar as baixas econb6micas
tempordrias. Mesmo se foi possivel reduzir o impacto da crise sobre as empresas e os
mercados de trabalho nos paises capitalistas do centro, o preco pago foi uma
desaceleracdo na dindmica de acumulacdo de capital e a0 mesmo tempo um aumento
acelerado do custo de vida.

A tentativa da politica econémica keynesiana de encontrar uma solugdo para a crise
estrutural mostrou-se um fracasso retumbante; por isso mesmo, ela preparou o terreno
para a revolucdo neoliberal nos decénios seguintes. Atualmente, essa revolucdo é muitas
vezes apresentada como o resultado de uma verdadeira conspiracdo dos “think tanks”
neoconservadores e dos poderosos grupos de pressdao, os quais teriam puxado
seguidamente as cordas do poder nos bastidores. Tais teorias conspiratdrias, entretanto,
escamoteiam o fato de que os conceitos neoliberais de final de 1970 ndo receberam uma
acolhida favoravel de grandes fra¢des da populagdo; o que se verificou de fato foi que o
keynesianismo, ao se mostrar impotente contra a crise, tornou-se por esta razao cada vez
mais desacreditado. Um desemprego estrutural maci¢o junto com um aumento importante
da inflacdo trouxe consigo um sentimento geral de inseguranca, tendo causado também
uma crescente perda de confianca na politica dominante. Sem essa “deslegitimacao” na
pratica da doutrina econbmica dominante no inicio de 1970, os sonhos de poder dos
neoliberais ndo se teriam tornado jamais realidade t3o rapidamente.?

No fundo, o neoliberalismo nao tinha qualquer teoria capaz de proporcionar o
reinicio da valorizacdo do capital. Mas ele possuia uma ideologia muito simples, construida
de um modo tdo trivial quanto se possa imaginar. Tendo ao fundo a crise rastejante do
fordismo, ele podia se apresentar de modo bem credivel como a Unica alternativa possivel
a politica de regulacdo keynesiana: deixe-se o mercado funcionar tranquilamente e tudo
ficard bem. Consequentemente, os governos neoliberais na Gra-Bretanha e nos Estados
Unidos fizeram todo esforco possivel para quebrar as estruturas do complexo industrial
fordistas, bem como os acordos de regulacdo social e politica, porque eles representavam
a seus olhos freios estruturais ao livre jogo da oferta e da procura. A partir deste ponto de
vista, eles obtiveram um répido “sucesso”. Ao mesmo tempo, a subida acentuada das taxas
de juros dos EUA reduziu a margem de manobra dos individuos que desejavam contratar
créditos e conduziu a taxa de cdmbio do ddlar a novas alturas. Como resultado, grande
parte da industria norte-americana foi varrida.

Essa eliminacdo brutal do excesso de capacidade industrial rebaixou os Estados
Unidos; se esse pais havia fornecido ao final da Segunda Guerra Mundial quase a metade
da producdo industrial do mundo, agora ele passava para o posto de produtor industrial de
segunda ou de terceira categoria (com excec¢do algumas tecnologias-chave, tais como
aviacdo, armamento e Tl). Esta politica foi claramente acompanhada por uma ofensiva
brutal contra a oposicao sindical. Ela apareceu de modo exemplar na intransigente posicao



do governo britanico diante da greve dos mineiros e do governo dos Estados Unidos em
relacdo aos controladores de trafego aéreo. Isso enfraqueceu consideravelmente o poder
dos assalariados nas negociacdes em todo o mundo. Mesmo em paises onde os neoliberais
ndo haviam (ainda) chegado ao poder, os sindicatos entenderam a mensagem e se
colocaram gradualmente como co-gestores do processo radical de volta ao império do
mercado.

De acordo com a ideologia neoliberal, a abolicdo das “estruturas rigidas” e a criagdo
de mercados flexiveis seriam suficientes, por si sés, para provocar um novo boom. Na
realidade, o desmantelamento do complexo fordista teve exatamente o efeito oposto.
Ondas de demissdes se seguiram ao fechamento dos locais de producdo; ademais, a
intensificacdo do trabalho como resultado da flexibilizacdo e da aceleragdo da
racionalizagdo fez subir o desemprego em massa e por isso acelerou o declinio da produgao
da massa de valor. Isto poderia ter posto a economia mundial a beira do colapso. Se isso
ndao ocorreu é porque as politicas neoliberais tomaram as medidas necessdrias para
transformar a economia global em profundidade. Fizeram-no, porém, de um modo que
estava em contraste com sua prépria ideologia proclamada.

A politica de juros altos pretendia, com o fim de restaurar o crescimento, lutar
contra a inflagdo, estabilizando a economia por meio de uma orientagao restritiva clara
para a politica monetaria. E isto decorria dos principios da doutrina neoliberal, segundo a
qual o dinheiro assume simplesmente a fungdo de “véu” que recobre a “producdo de bens”
e se constitui num simples instrumento que serve apenas de facilitador das trocas,
garantido a divisdo social do trabalho. Os monetaristas reprovaram os keynesianos por
obstarem essa fun¢do por meio de sua politica monetdria e fiscal ativa, por introduzirem
desordem nos circuitos econ6micos e, assim, minarem a confianca no dinheiro. Essa
acusacao foi acolhida por um keynesiano declarado que ocupava a época o posto de
chanceler na Alemanha, Helmut Schmidt. Pois, ele abriu o caminho para uma politica
monetdria restritiva na Alemanha Ocidental. Mas, na realidade, os governos neoliberais,
sob os auspicios dessa ideologia, comecaram logo depois a praticar exatamente o oposto
dos principios por eles mesmos proclamados. Na verdade, eles deram o sinal verde para a
mais monumental expansdo de dinheiro de crédito que ja existiu na histéria; assim,
deixaram a rédea solta para a dindmica da especulacdo e do crédito nos mercados
financeiros, a qual domina a economia global até hoje.

Duas medidas politicas destinadas a preparar o terreno foram cruciais nesse
sentido. Em primeiro lugar, a liberalizacdo decidida e acelerada dos mercados financeiros,
gue ja estavam se internacionalizando fortemente e, assim, se subtraindo ao controle dos
governos desde o fim do sistema de Bretton Woods. E, segundo, a expansado da divida do
Estado. Especialmente sob o governo Regan, ela cresceu desmesuradamente, alcancando
mesmo uma dimens3o até entdo inédita. A primeira vista, pode parecer paradoxal que essa
politica ndo tenha levado diretamente a uma hiperinflagdo, mas sim, ao contrario, a uma
situacdo em que as taxas de inflacdo diminuiram significativamente nos paises capitalistas
centrais — um efeito, alids, que foi decisivo na consolidacdo da hegemonia neoliberal. Mas
esse sucesso na luta contra a inflacdo tem uma explicagdo muito simples: a medida que o
dinheiro foi direcionado para os mercados financeiros, diminuiu o aumento dos precos de
bens e servicos, enquanto que os precos das ac¢des, titulos e outros objetos de especulacado
se elevaram. No jargdo econdmico inglés, isso costuma ser chamado de “asset price
inflation” ou “asset inflation”. Ora, o termo descreve muito bem os fatos, mas nao livra o
estudioso da compreensao tedrica do contexto original.



Como essas altas de precos dos titulos de propriedade ndao estdo cobertas por
trabalho excedente na producdo de bens, elas ndo significam qualquer outra coisa, na
verdade, que inflacdo no verdadeiro sentido da palavra: uma expansdo dos precos sem
aumento do valor. Esta forma de inflagao, no entanto, difere da inflagao do preco dos bens
e servigos num ponto essencial. A ultima é uma forma de desvalorizagao, porque, quando
os precos dos bens de consumo aumentam, diminui o poder de compra de um determinado
rendimento ou riqueza. Mas ante o acréscimo dos precos das acdes, dos titulos ou de
outros objetos de especulacdo, é preciso concluir o contrario, ou seja, que ha uma
valorizagao do capital; pois, o dinheiro assim alocado ndo apenas se conserva, mas também
se eleva durante todo o seu periodo de validade. Desta forma, ndo apenas se remove o
excesso de liquidez para fora do mercado de bens, e, assim, se combate as tendéncias
inflacionistas que ai reinam, mas, ao mesmo tempo, abre-se um novo campo de
investimento. Assim, obedecendo a dindmica auto referencial, o capital cresce ainda mais
rapido conforme recebe novos ganhos de capital (juros).

Enquanto os lucros parecem abundantes, os investidores ndao se importam se essa
maravilhosa multiplicacdo do dinheiro é baseada ou ndo em dispéndio de trabalho. Mas
isso ndo muda o fato de que nao estamos lidando aqui com uma valorizagdo real, mas com
uma acumulagdo de capital ficticio, a qual repousa sobre a capitalizacdo de expectativas
sobre o futuro. E essa antecipacdo do futuro, que assume principalmente a forma de
crédito, é em si mesma um momento bastante normal do modo de producgao capitalista. O
investimento de capital, que s6 estd coberto apenas pela esperanca de uma recuperagao
futura, permite acelerar enormemente a dinamica de acumulag¢do produzindo um periodo
de forte crescimento. Mas, em tempos de crise, esse investimento tem uma fungao
adicional: por meio da expansdo do crédito e da especulagdo, a acumulagao capital pode
ser mantida temporariamente, isto é, a desvalorizacdo do excesso de capital pode ser
adiada.

Se um Estado, por exemplo, toma um empréstimo para financiar as suas despesas,
isto ndo é outra coisa que uma antecipacao de criacdo de valor futuro esperado, o que, no
entanto, tem efeito imediato ja que estimula tanto a demanda como a producédo. O crédito
de Estado opera assim em ambos os lados do mecanismo de diferimento das crises. Por um
lado, oferece aos capitais excedentes novas oportunidades de investimento sob a forma de
capital ficticio e, assim, salvam-nos de uma completa desvalorizacdo. Por outro lado, o
dinheiro emprestado, sob a forma de poder de compra, é imediatamente conduzido para
o mercado, o que refor¢a a demanda.? Os créditos para o consumo familiar ndo funcionam
de forma muito diferente na medida em que se manifestam imediatamente como
demanda (por meio da compra de carros, geladeiras ou casas). Assim, estimulam a
expansdo da producdo de bens e, ao mesmo tempo, no entanto, continuam valendo como
créditos que rendem juros e que recaem sobre os mutuarios. Para dizer a coisa de modo
mais geral, a “producdo” de titulos de propriedade, quer sejam acdes, titulos, opcdes ou
derivativos, constitui-se como um motor da acumulagdo de capital, mesmo sendo apenas
uma antecipac¢do de uma valorizagao futura. Mas se as expectativas ndo forem atendidas,
havera uma crise violenta de desvalorizacdo, a qual ird revelar que as promessas de
pagamento garantidas por escrito (hipotecas, titulos do governo, etc.) ndo serdo
cumpridas.

No entanto, a declaragdo de insolvéncia pode ser atrasada enquanto for possivel
criar massas adicionais de capital ficticio, ou seja, expandir as expectativas sobre o futuro.
Basicamente, é nisso que consistem as politicas neoliberais. Longe de reduzir o dinheiro ao



seu suposto papel de véu, elas lancaram as bases de um periodo que durou quase trinta
anos, durante o qual a multiplicacdo de dinheiro sem contrapartida substancial tornou-se
o verdadeiro motor da economia mundial e, portanto, também o motor de uma suspensao
da crise histérica de duracdo excepcional. Por um lado, a liberalizacdo dos mercados
financeiros criou as condi¢Oes técnicas para o surto global de especulacdo; do outro, os
Estados Unidos tornaram-se, por causa de sua enorme divida soberana, uma espécie de
gigantesco aspirador financeiro, que engoliu a liquidez de todo o planeta e a dirigiu para o
consumo privado e do Estado. Isso foi possivel, em termos de politica monetdria, por causa
do status de moeda mundial detido de fato pelos ddlares norte-americanos; ele permitiu
aos Estados Unidos ser o Unico pais do mundo que podia tomar emprestado pesadamente
em sua prépria moeda sem a ameaca possivel de uma desvaloriza¢dao. Do lado dos credores
se acrescenta o fato de que taxas de juros historicamente altas tornaram o investimento
de dinheiro nos EUA muito atraente. Ao mesmo tempo, o curso do ddlar, por meio de
grandes fluxos financeiros, foi levado para o alto mediante uma espécie de efeito
amplificador.

Dada a forte interpenetracdo econdémica e do grande peso dos Estados Unidos no
cendrio mundial, esta politica ndo teve apenas efeito como programa mundial de
relancamento da conjuntura — financiado por meio do crédito —, mas também ajudou
outros paises ocidentais a sairem da crise aguda. Acima de tudo, propiciou uma mudanca
estrutural fundamental da economia global. Enquanto que, por um lado, o centro de
gravidade da dinamica capitalista moveu-se para os mercados financeiros, por outro,
ocorreu uma mudanga profunda na divisao internacional do trabalho. Um dos efeitos mais
importantes foi o rapido desenvolvimento industrial do Sudeste Asiatico, que se tornou —
tendo o Japdo como o centro de gravidade inicial — o fornecedor mais importante de bens
para o mercado norte-americano. Enquanto que, por um lado, as altas taxas de juros e os
afluxos macicos de capital financeiro fizeram o doélar se valorizar, prejudicado assim de
forma permanente a competitividade da industria norte-americana, o fluxo de caixa
permitiu precisamente, por outro lado, uma enorme importacdo de produtos. Foi assim
gue foi posto em préatica um mecanismo que pode ser chamado de circuito deficitdrio do
Pacifico. Esse circuito foi por trés décadas um dos motores principais da dindmica do
mercado global conduzida pelas finangas.

No fundo, esse circuito se formou assim: os paises do Sudeste Asiatico deram uma
resposta positiva a enorme demanda, fundada em endividamento, por produtos industriais
das familias norte-americanas e, em troca, injetaram de novo os recursos vindos dessas
operacdes nos mercados financeiros desse pais; os lucros assim obtidos eram aplicados em
titulos publicos, acGes ou outros titulos. De alguma forma, assistiu-se a uma reciclagem do
capital ficticio; este saia, mas retornava sempre a sua terra natal, contribuindo para o
relangamento de novos mercados financeiros, num processo que, por seu turno, manteve
a tona a conjuntura (mundial). O dinheiro assim injetado de volta passou entdo a estimular
a demanda interna, permitindo a importacdo de produtos industriais do Japao e dos
“tigres” asiaticos — e, a partir do final da década de 1990, também da China. Esse
movimento em espiral se acelerou mais e mais ao longo do tempo, tal como claramente se
observa no aumento continuo do “déficit gémeo” dos Estados Unidos, nas ultimas trés
décadas — isto é, o déficit da balanca comercial que resulta do excesso de importac¢des
sobre as exportacdes, e o déficit do orcamento do Estado. Ambos foram levados nesse
entretempo para vertiginosas alturas.



Tem sido frequentemente observado, corretamente, que a politica monetaria e
financeira expansiva da administracdo Reagan estava contradicdo com o dogma neoliberal,
segundo o qual o Estado deve manter-se fora da economia e dar livre curso as forcas de
mercado. Esta contradicdo ndo é, contudo, expressdo da inconsisténcia da politica
econdmica ou a ocultacdo de qualquer interesse, mas é a condicdo secreta dessa forma de
luta contra a crise. A simulag@o da valorizacdo de capital ndo poderia funcionar se ela ndo
aparecesse desse modo e se aqueles que a miram compreendessem o seu modo
verdadeiro de ser. Por isso, configurou-se como uma ideologia quase religiosa, a qual se
caracterizava por uma total ignorancia do contexto econdmico e social e por uma negacao
da realidade.

No auge da hegemonia keynesiana, a doutrina econémica neocldssica, que é o
fundamento do neoliberalismo, foi considerada e compreendida pelo mainstream das
ciéncias sociais como uma falsificagdo da realidade; foi por isso tratada derrisoriamente
como um “modelo platonico” que se baseia em algumas afirma¢ées dogmdticas muito
simples e mesmo em raciocinio circular e que é incapaz de explicar a realidade social. Mas,
especificamente sob as condi¢cdes da crise do fordismo, ela apresentou uma grande
vantagem. A politica keynesiana baseada na regulamentacdo e controle das relacdes
econdmicas reais, que era até entdo consensual, tornou-se tornou inutilizavel para
apreender a realidade. Pois, os seus pressupostos tacitos de crescimento autossustentado,
validos pds-guerra, entraram em colapso; os instrumentos de politica econémica, vigentes
até entdo, deixaram de funcionar. Nesse momento, a politica neoliberal na sua forma
puramente ideoldgica de ver o mundo permitiu que fossem abandonadas todas as inibi¢cdes
e se fizesse a Unica coisa que possibilitava uma saida tempordria da crise: fazer crescer em
flecha o deficit spending, abrindo também tanto quanto possivel as valvulas de saida do
capital ficticio.

Ultimamente, tem-se criticado regularmente o neoliberalismo por preparar o
terreno para a desmedida do crescimento financeiro. O descolamento dos mercados
financeiros é estigmatizado como o pecado por exceléncia que teria desencadeado a crise
atual. O efeito decisivo do desenvolvimento das forcas produtivas sobre a “crise da
sociedade do trabalho” foi ainda discutido nos debates de 1970 e 1980; perguntou-se
naqueles anos, também, como as novas potencialidades da riqueza, especialmente através
melhoria das condicdes de trabalho e do menor tempo de trabalho, poderiam ser usadas
para a sociedade. Desde a década dos anos 1990, porém, a atencdo passou sempre a ser
focada em uma “critica truncada do capitalismo”, a qual se limita a considerar o problema
da “invasdao” dos mercados financeiros.

A especulacdo “excessiva”, segundo uma crenca que acomete analistas da extrema
direita e da extrema esquerda, é a causa de todas as turbuléncias das ultimas décadas. Ela
teria privado a economia de capital real, ela teria esmagado e espremido a producdo de
mercadorias como um limao com o fim de gerar enormes ganhos nos mercados financeiros.
Mas isso é apenas uma estupidez ideoldgica que tem perigosa proximidade com a
construcdo antissemita do “ladrao de capital”, ou seja, do capital-dinheiro que vive como
um vampiro a custa de “capital produtivo”.* Ora, isto também é simplesmente falso como
tese econdmica. O inchaco dos mercados financeiros nao representou um obstaculo para
a acumulacdo de capital real. O inverso é que é verdadeiro: sem a volumosa capitalizacdo
das expectativas de valor futuro, os poderosos efeitos na racionalizacdo da producao,
provindos da terceira revolugao industrial, teriam causado, nos anos 1980, uma irresistivel
espiral de desvalorizagdo. E o sistema producdo de mercadorias teria sido gradualmente



asfixiado. No primeiro momento, porém, a explosao da especulagao e do crédito impediu
gue isso ocorresse, pois permitiu que fossem criadas novas oportunidades de investimento
para o capital. Pois, boas oportunidades jd ndo existiam mais em setores chaves da
valorizacdo real do capital devido a expulsdo acelerada de forca de trabalho humano.
Porém, desse modo, a autocontradicdo em processo que move o capitalismo nao fora
superada; a deflagracdo da carga explosiva contida no evolver desse processo fora, uma
vez mais, simplesmente, adiada. O preco a pagar, no entanto, consistiu na acumulacdo de
um potencial de crise bem mais importante.

Notas:

! Tradugdo das paginas 74 a 84 da versdo em francés: La grande dévalorisation. Post-Editions, 2014.

2 Obviamente, as vanguardas e os pioneiros do neoliberalismo n3o esperaram de bragos cruzados
gue o poder lhes fosse servido na forma de um prato pronto. Segundo todos os registros,
principalmente durante todos os anos 1970, eles se esforcaram para alcancar a hegemonia social e
impor os seus conceitos. A falta de escripulos desses tedricos se revelou a luz do dia no caso do
Chile, o qual viria a se tornar, depois do golpe violento de Pinochet, o primeiro campo de
experimentacdo pratica do fundamentalismo neoliberal. A repressdo sangrenta dos movimentos
sociais de esquerda em outros paises do terceiro mundo, os quais se encontravam na esfera de
influéncia do Ocidente, abriu caminho na década de 1970 para os governos empregarem mais e
mais os conceitos econémicos neoliberais. Viu-se, entdo, a faléncia do fordismo periférico, uma
tentativa de modernizag¢do recuperadora por meio do desenvolvimento de uma industria de
producdo de bens correntes, orientada principalmente para o mercado interno. Ora, a passagem
para o modelo econémico neoliberal provavelmente ndo teria sido possivel sem violéncia aberta.

3 Trata-se de uma forma de desvalorizac3o do capital. Eis que o Estado n3o usa esses créditos para
fazer investimentos produtivos em fabricas ou em outras formas de producdo e, portanto, ndo
aplica os recursos assim obtidos como capital destinado a valorizagao. Essas despesas, sejam elas
transferéncias sociais ou gastos militares, representam uma forma de consumo. E, quando o
dinheiro é usado no consumo, o valor n3do se valoriza, mas, ao contrario, é consumido. No entanto,
ao contrario do consumo que é financiado por receitas correntes de impostos, aquele financiado
por meio do crédito dd origem a um titulo, a uma obriga¢do do Estado, isto €, a um compromisso
de que o Estado vai devolver o principal, comprometendo-se a pagar juros sobre ele.

4 Essa andlise errébnea ¢é compartilhada por quase todos os marxistas tradicionais,

independentemente da corrente a que pertencem. Ndo apenas por keynesianos de esquerda como
Jorg Huffschmid, por trotskistas obsoletos como Frangois Chesnais, ou ainda por politicos de
movimentos socais como Naomi Klein, mas também por alguns tedricos que se passam por criticos
heterodoxos. David Harvey, por exemplo, escreveu: “ha uma alianca profana entre os poderes do
Estado e fragGes predatdrias do capital financeiro; ambos se pdem como ponta de langa de um
“capitalismo sanguessuga”, que se caracteriza mais pela apropriacdo de valores gerados em outros
lugares do que por promover um desenvolvimento global harmonioso”. Elmar Altvater constata
gue o capitalismo dirigido pelas finangas funciona enquanto “o setor financeiro pode participar
macicamente na parcela da renda gerada pela economia real”. Mesmo um tedrico de sistemas
como Giovanni Arrighi observou o seguinte em seu popular livro “Adam Smith em Pequim”: “Com
o tempo, no entanto, as expansdes financeiras tendem a desestabilizar a ordem existente (...) Do
ponto de vista econGmico, esses processos tendem sistematicamente a desviar o poder de compra
dos investimentos em mercadorias (incluindo a for¢a de trabalho) que é gerador de demanda;
portanto, ele favorece o entesouramento e a especulagdo que agravam os problemas de realiza¢do
do capital. Brenner também argumenta da mesma maneira. A critica dessa ideologia foi feita ja por
varios autores.



