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Quero neste artigo tecer coment‡rios e sugest›es sobre o projeto de 
resolu•‹o  sobre a crise do capitalismo, de modo a corrigir o que considero ser 
problem‡tico e apresentar sugest›es para melhorar o texto e aprofund ar nosso 
entendimento da crise. 

Primeiramente, no par‡grafo 03 d‡-se muita •nfase ao aspecto da 
superprodu•‹o relativa de mercadorias nesta crise e mostra -se um œnico 
exemplo, o aparente detonador da crise, que foi o excesso de constru•‹o de 
resid•ncias. O exemplo me parece fr‡gil, pois n‹o contextualiza onde ocorreu 
esse excesso nem menciona se houve de fato um estoque de novas resid•ncias 
n‹o vendidas, o que cara cterizaria a superprodu•‹o de mercadorias que n‹o 
encontraram compradores. Na falta de melhores dados recomendo a supress‹o 
desse exemplo, pois h‡ muita confus‹o em torno dessa quest‹o do mercado 
imobili‡rio dos EUA como origem da crise e o exemplo citado pode contribuir 
para aumentar essa incompreens‹o.  

AlŽm disso, julgo que Ž uma •nfase excessiva no  aspecto de 
superprodu•‹o da crise, pois me parece ser esta crise muito mais de 
sobreacumula•‹o de capitais do que de superprodu•‹o. Provavelmente o 
excesso de im—veis seja fruto da migra•‹o do capital rentista para um setor que 
ofertou uma taxa de lucro, durante um tempo, mais elevada que noutros setores. 
Vale a m‡xima de que o capital vai para onde o lucro Ž maior. 

Os dados da economia parecem desmentir os par‡grafos 06 e 07 que 
falam dos problemas da extra•‹o ininterrupta de mais valia e da acumula•‹o de 
capital. Segundo dados publicados por Robert Shiller1, no intervalo entre 8/2004 
e 8/2009, as 500 maiores corpora•›es dos EUA auferiram a impressionante 
soma de US$ 5 trilh›es em lucros e dividendos. Esses capital foi largamente 
usado para recompra de a•›es das pr—prias empresas (buyback) e para 
distribui•›es de dividendos em valores muito mais altos do que os normais. 
Somente em recompra de a•›es, essas empres as usaram cerca de US$ 2,4 
trilh›es no per’odo de 1997 a 2007 2. 

O resultado foi a oferta de um excesso de capital para o mercado financeiro 
e a consequente infla•‹o dos mercados acion‡rio e de produtos prim‡rios 
(commodities), resultando numa bolha especulativa que come•a a estourar com 
a crise imobili‡ria dos EUA em 2007. Esse processo de sobreacumula•‹o de 
capital permanece, pois na crise, ao invŽs de investirem na produ•‹o ou na 
inova•‹o, as grandes c orpora•›es preferem entesourar.  

Os dados acima de lucros, distribui•‹o de dividendos e recompra de a•›es 
n‹o incluem o entesouramento por parte das grandes corpora•›es. Percebe -se 
uma clara contradi•‹o entre o discurso da crise de liquidez do setor banc‡rio 
com os imensos n’veis de entesouramento das grandes empresas. Estima-se 
que as 500 maiores corpora•›es dos EUA disponham hoje de US$ 2 trilh›es em 
caixa3. Com o conhecimento deste dado cai por terra o argumento de que a crise 



no setor produtivo tem origem na falta de liquidez e escassez de crŽdito. Trata-
se de um movimento que mostra a irracionalidade do capitalismo em sua fase 
atual. 

Ocorre que todos os lucros e dividendos distribu’dos e o capital 
entesourado pelas grandes empresas s— tem um lugar para ir, o mercado 
financeiro. Esse excesso de acumula•‹o Ž depositado em bancos ou 
diretamente aplicado no mercado financeiro. De qualquer forma, o que Ž 
depositado nos bancos tambŽm vai para o mercado financeiro, onde os bancos 
lucram com a diferen•a entre o que pagam em juros para os depositantes e o 
rendimento que conseguem obter nas diversas aplica•›es financeiras.  

Percebe-se que h‡, de fato, nos mercados financeiros globais um capital 
fict’cio sem v’nculo com a produ•‹o. Mas Ž fato tambŽm que esse capital fict’cio 
tem origem direta na produ•‹o, como os dados a cima mostram. A produ•‹o Ž o 
grande motor do mercado financeiro, pois n‹o h‡ outra forma de criar riqueza 
que n‹o seja com a produ•‹o material. Ou seja, h‡ capital fict’cio sim, mas ele 
n‹o Ž assim t‹o etŽreo como aparenta ser numa an‡lise superficial. Ele  Ž fruto 
direto da sobreacumula•‹o que permitiu um imenso entesouramento pelas 
grandes empresas e pelos capitalistas individuais na forma de acionistas. 

O par‡grafo 07 acerta ao afirmar que a "acumula•‹o real gera recursos que 
alavancam a acumula•‹o financ eira", mas, em face dos dados acima, Ž 
question‡vel a afirma•‹o de que o atual est‡gio do capitalismo vive um 
momento de ritmo lento de acumula•‹o. O entesouramento relatado tambŽm 
contradiz a afirma•‹o do par‡grafo 08 de que a escassez de liquidez e de 
crŽdito golpearam a indœstria. Essa afirma•‹o talvez seja verdadeira para 
pequenas e mŽdias empresas que n‹o conseguem manter as mesmas taxas de 
extra•‹o de mais valia das grande corpora•›es, seja por falta de escala de 
produ•‹o seja por falta de acesso aos recursos da ci•ncia e da tŽcnica (falta de 
inova•‹o). Mas o fato Ž que h‡ um excesso de capital, especialmente na forma 
entesourado, nas maiores empresas capitalistas. 

Pelo volume de recursos e pelo movimento atual do capital, n‹o se percebe 
o fim da crise no curto prazo. Depois da acentuada queda nos mercados 
especulativos Ñ  a•›es, produtos prim‡rios, mercado imobili‡rio e todo e 
qualquer instrumento usado para especula•‹o Ñ  entre 2007 e 2008, est‡ em 
curso uma ilus—ria recupera•‹o desses mesmos mercados. Na busca por 
liquidez e fundo de reserva para manter seus balan•os positivos, as grandes 
corpora•›es est‹o entesourando em n’veis superiores ao prŽ-crise. 

O capital assim entesourado n‹o se diferencia daquele que seria pago em 
lucros e dividendos fosse o cen‡rio atual de bonan•a ao invŽs de crise, pois seu 
destino final Ž um s—, o mercado financeiro, combust’vel para a especula•‹o. Os 
balan•os das empresas nos œltimos trimestres mostram claramente que as suas 
administra•›es conscientemente est‹o pagamento m enos dividendos, reduziram 
o volume de recompra de a•›es e est‹o aumentando o volume de dinheiro em 
caixa. 



Ou seja, n‹o importa se a mais valia est‡ sendo apropriada pelos 
capitalistas individuais na forma de lucros e dividendos ou se est‡ sendo 
entesourada pelas grandes corpora•›es, o fato Ž que mantŽm -se o processo de 
sobreacumula•‹o de capital como fator de alimenta•‹o e hipertrofia do mercado 
financeiro. A bolha especulativa, que aparentemente havia estourado no 
segundo semestre de 2008, volta a ser inflada, como pode ser visto no gr‡fico 
abaixo. 

 

’ndices de pre•os de mercados e de distribui•‹o de lucros e dividendos  
em valores relativos a agosto de 2004 Ñ  Fontes diversas Internet 

 
V• -se que retorna o movimento especulativo que originou a bolha que 

estourou em 2008, mas desta vez ela n‹o est‡ sendo alimentada pela 
distribui•‹o de lucros e dividendos, mas pelo entesouramento. Quando estalou a 
crise em 2007, as corpora•›es come•am a reduzir o pagamento de dividendos e 
lucros, como mostra o gr‡fico. Nesse momento h‡ ainda um excesso de capitais 
nos mercados financeiros, que migram do mercado de a•›es para os de 
produtos prim‡rios. 

Essa migra•‹o leva a uma bolha especulativa nos mercados de produtos 
prim‡rios. AtŽ que, no in’cio do segundo semestre de 2008, a situa•‹o torna -se 
insustent‡vel por falta de lastro na economia real que permitisse realizar os 
lucros auferidos na especula•‹o, pois os pagamentos de lucros e dividendos j‡ 
estavam em expressiva queda. Neste momento acontece a queda generalizada 
dos pre•os dos ativos especulados e um processo de defla•‹o de sses ativos. 



Ocorre, ent‹o, a destrui•‹o de imensos estoques de capital acumulado na 
especula•‹o, o capital fict’cio, a partir da defla•‹o de ativos e das  sucessivas 
quedas das cota•›es . 

No œltimo trimestre de 2008 acentua-se a queda na distribui•‹o de lucros e 
dividendos, marca do aprofundamento do processo de entesouramento. O 
capital entesourado Ž estŽril, Ž depositado para render juros ou Ž diretamente 
aplicado no mercado financeiro. Independentemente da forma como Ž usado, o 
entesouramento Ž a explica•‹o para o ciclo de recupera•‹o dos ’ndices que tem 
in’cio no primeiro trimestre de 2009. 

Mas mantŽm-se a contradi•‹o entre a sobreacumula•‹o de capitais e a sua 
aplica•‹o, dado que o entesouramento n‹o cria nova riqueza. ƒ acumula•‹o que 
n‹o entra no processo produtivo e, portanto, entrava o desenvolvimento das 
for•as produtivas, aprofunda o fosso entre os rendimentos do capital e da classe 
oper‡ria e esteriliza volumes imensos de capital. 

O grande capital planta assim a semente para novo ciclo de especula•‹o, 
valoriza•‹o de ativos e o consequente estouro da bolha. Pior ainda, o 
entesouramento induz ao aprofundamento da crise no setor produtivo ao levar 
as empresas a reduzirem investimentos e o volume de neg—cios entre elas. 
Assim, a crise n‹o se aprofunda apenas pela  redu•‹o na procura por 
mercadorias de consumo individual, mas principalmente pela redu•‹o da troca 
entre os capitais, pela diminui•‹o do pro cesso de reprodu•‹o d o capital. 

Outro ind’cio da sobreacumula•‹o como elemento essencial e estrutural da 
atual crise Ž a crescente diferen•a  entre a renda dos capitalistas e do restante 
da popula•‹o, em especial nos EUA. H‡ um aprofundamento da tend•ncia ao 
empobrecimento absoluto e relativo da classe oper‡ria. Um estudo4 mostra 
claramente como o aumento da discrep‰ncia entre a renda dos capitalistas e o 
restante da sociedade precedeu as crises de 1929, 1987, 2000 e a atual. 

A crise de 2000 foi um prenœncio do que viria depois. A atual tem potencial 
para ser de longa dura•‹o, de largo alcance e de grande profundidade. 
Sabemos, por exemplo, que a crise de 1929 estendeu-se por alguns anos, atŽ 
que se iniciasse a recupera•‹o em 1933. ƒ interessante notar que a diferen•a 
entre as rendas hoje Ž muito maior que na Grande Depress‹o de 1929.  
 



 
Renda mŽdia dos 0,01% mais ricos em rela•‹o ˆ renda mŽdia dos 90% da base  

Fonte "Income Inequality In The United States, 1913Ð2002" 
 

O par‡grafo 09 faz men•‹o ˆ chamada c rise da "Nova Economia" de 2000. 
O par‡grafo Ž contradit—rio, pois expressa a opini‹o de que essa crise desfez as 
"apostas nas mudan•as tecnol—gicas e organizacionais, sobretudo nos Estados 
Unidos, para a eleva•‹o da produtividade e sustenta•‹o do crescimento 
econ™mico", mas na frase seguinte o texto expressa opini‹o contr‡ria. No meu 
entender a frase que faz refer•ncia ˆ crise da "Nova Economia" pode ser 
completamente retirada sem preju’zo para o conteœdo e por aumento de clareza. 

O par‡grafo 09 afirma que os pa’ses centrais tem necessidade de deslocar 
sua produ•‹o para pa’ses da periferia. Entendo que o deslocamento da 
produ•‹o Ž fruto das oportunidades abertas com os desenvolvimentos das 
tecnologias de informa•‹o e comunica•‹o e dos transportes, como sugerido no 
mesmo par‡grafo mais ˆ frente. O deslocamento da produ•‹o para pa’ses 
perifŽricos Ž oportunista e faz uso das assimetrias entre as na•›es. ƒ importante 
notar que todo tratado de livre comŽrcio, com exce•‹o da Uni‹o EuropŽia s— 
entre os seus pa’ses, permite a livre circula•‹ o de mercadorias e capitais mas 
n‹o trata da livre circula•‹o de m‹o de obra. O prop—sito disso Ž acentuar as 
assimetrias citadas entre as na•›es, aproveitando o baixo custo da for•a de 
trabalho na periferia do sistema. 

Tendo em vista toda a argumenta•‹o a nterior, sugiro a reformula•‹o dos 
par‡grafos 06, 07, 08 e 09 para refletirem um melhor entendimento da atual 
crise. O par‡grafo 08 talvez possa ser completamente suprimido ˆ luz do s 
argumentos aqui apresentados. 



O par‡grafo 21 tem uma imprecis‹o, vista qu e as elites dos EUA j‡ est‹o 
procurando medidas para proteger os seus ativos, como no caso das press›es 
do Congresso dos EUA contra as vendas de importantes empresas estado-
unidenses para empresas chinesas, como exemplo da Unocal. Tend•ncias 
protecionistas negam a afirma•‹o de que os super‡vits acumulados na çsia, 
quando convertidos em investimentos nos EUA, tendem a manter o padr‹o de 
acumula•‹o de capital nos EUA. Com a emerg•ncia do protecionismo nos EUA, 
no m’nimo para evitar a aquisi•‹o de ativos estad o-unidenses por empresas 
estrangeiras e outros governos, cria-se um empecilho para essa transforma•‹o 
de super‡vit em investimento. 
 
Bibliografia 
 
[1] Robert Shiller, Online Data; http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm 
 
[2] Eric Reguly, The trillion-dollar buyback threat; 
http://www.theglobeandmail.com/report-on-business/the-trillion-dollar-buyback-
threat/article1261666/ 
 
[3] Bloomberg, Treasurer Fear of Credit Freeze Seen in Cash Hoarding; 
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601109&sid=aRF5bSZyUr3s# 
 
[4] Thomas Piketty e Emmanuel Saez; Income Inequality In The United States, 
1913Ð2002; http://elsa.berkeley.edu/~saez/piketty-saezOUP04US.pdf 
(http://elsa.berkeley.edu/~saez/) 


