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atual crise pela qual passa o capitalismo
contemporaneo permite resgatar a0 menos

duas  coisas  fundamentais para o

entendimento da natureza de
funcionamento do capitalismo. Em primeiro lugar,
o fato de que o processo de acumulagio de capital
se da em ciclos. Em segundo lugar, a perspectiva
marxista como um referencial teérico sélido para o
entendimento desse fato.

Nio ha momento na histéria do capitalismo
em que fases de crescimento, mais ou menos
sustentadas, ndo tenham sido sucedidas por fases de
crise, mais ou menos profundas, e em que estas
conformem novos periodos de acumulacio de
capital, crescimento. E da natureza do capitalismo
funcionar em ciclos, e isto por uma razio
relativamente simples. Os processos de acumulacdo
de capital desenvolvem as contradi¢des do
capitalismo a um ponto tal que as crises sdo a forma
que esse mesmo modo de produc¢io encontra para,
a0 mesmo tempo, manifestar o momento de
irrup¢io dessas contradicdes e o restabelecimento
da unidade entre a produgdo e a apropriacdo do
valor.

Isso significa que, se quisermos encontrar
a(s) causa(s) da crise, devemos enfrentar o fato de
que o capitalismo, recorrentemente, entra em crise
porque cresceu, e voltard a crescer porque entrou
em crise. Este carater objetivamente dialético da
acumulacio de capital exige de uma teoria da crise
ciclica trés coisas: (i) explicar os processos
cumulativos que propagam os efeitos das inflexdes,
isto é, porque o capitalismo continua crescendo
durante algum tempo simplesmente porque ja
estava crescendo, e continua em  recessdo
simplesmente porque ja estava em crise; (i) explicar
os pontos de inflexdo, ou seja, porque, a partir de
determinado  momento, o crescimento = se

transforma em crise/recessdo, ¢ o descenso se
transforma em nova etapa de acumulagio de capital;
esta ultima exigéncia ¢ ainda mais complexa do que
aparenta, ja que, se o fendmeno do ciclo é préprio
do capitalismo, ndo é uma anomalia, um acaso,
entdo (iii) os pontos de inflexdo tem que ser
conseqiiéncia  necessaria  das  caracterfsticas
provocadas pela inflexdo anterior.

Estas caracteristicas proprias do fené6meno
(crise ciclica) é que fazem da teoria de Marx uma
das mais sélidas para o seu entendimento, assim
como, para 0s N0ssos propodsitos aqui, obriga-nos a
recuar um pouco no tempo. Esta crise atual s6 pode
ser entendida a partir das caracteristicas da fase
anterior de relativo crescimento do capitalismo que,
por sua vez, se relaciona com as formas como ele
conseguiu se “recuperar’” de sua uUltima grande crise
estrutural.

Uma ultima adverténcia introdutéria é
também necessatia. Dentre os teéricos de filiacao
marxista ha aqueles que se sentem extremamente
incomodados quando, em momentos de ctise do
capitalismo, a teoria de Marx e seus defensores sdo
resgatados do limbo como uma — senio a melhor —
interpretagio dos problemas contraditérios do
capitalismo, até por publicagbes completamente
isentas de qualquer tipo de carimbo prd-Marx. Esse
incomodo tem uma razdo de ser. Afinal, é como se
os marxistas sé tivessem o que dizer nessas fases, e
quando o capitalismo vai relativamente bem, nao s
essas teorias sdo esquecidas, como se interpreta que,
na verdade, Marx ndo tem uma teoria para as fases
ascendentes do ciclo. De fato, a razio real desse
incomodo € a contraposi¢do a crenga de que existe
em Marx uma “teoria da crise”, no sentido de que
(i) s6 esse momento do ciclo seria analisado por
Marx; e (ii) a crise — ainda enquanto momento do
ciclo — seria o central em sua teoria. Hsses dois



elementos sdo realmente equivocados, e, nesse
sentido, n3o ha uma “teoria da crise em Marx”.

Entretanto, ha sim uma “teoria da crise” em
Marx! E, portanto, os marxistas tém sim algo a dizer
sobre o capitalismo em crisel Como se explica isso?
O mistério é resolvido quando se constata que o
termo ¢rise em Marx ndo tem o mesmo significado
do que corriqueiramente se entende por crise,
significado que esta implicito naqueles marxistas
que se sentem incomodados com o resgate de Marx
para explicar a crise. Crise em Marx ndo é apenas
uma fase do ciclo econémico, especificamente
aquele momento onde o auge da acumulagdo de
capital se reverte em recessio/depressido. Crise em
Marx tem o sentido de manifestacio das
contradi¢bes do modo de produgdo capitalista, ao
mesmo tempo em que a unidade nessas
contradicbes é repostal. Assim, o seu significado
contem toda a dinamica dialética presente no
movimento do processo de acumula¢io de capital.
Para ser mais rigoroso, o termo correto em Marx ¢é
“crise ciclica”, pois ele significa a processualidade
dialética da acumulacdo de capital, com momentos
de expansdo nessa acumulacdo, onde ao mesmo
tempo as contradi¢cbes  fundamentais  sdo
complexificadas, o que leva as rupturas (momento
de crise — no sentido anterior), que acabam por
repor  (dialeticamente) a unidade daquelas
contradi¢des, que voltam a se complexificar, e assim
por diante.

Ou seja, os incomodados com o resgate da
“teoria  da crise” em Marx, na verdade,
desconhecem o sentido dessa teoria no autor. Crise
ciclica é uma outra forma de denominar a dinamica
contraditéria (dialética) do processo real de
acumulacdo de capital, e ndo apenas uma etapa do
ciclo. Nesse sentido, acumunlacio de capital e crise ciclica
sdo termos quase “sin6bnimos” em Marx, no sentido
de que expressam o mesmo movimento real de
processualidade  contraditéria  (dialética)  da
economia capitalista. Ha “teoria da crise” em Marx
porque a teoria da acumulacio de capital nesse
autor trata o fendmeno como ele é de fato, dialético,
contraditério em sua unidade.

A CRISE DO CAPITALISMO NOS ANOS 70
E AS RESPOSTAS DO CAPITAL: A LOGICA
DO CAPITAL FICTICIO

No final dos anos 60 do século passado, a
economia capitalista mundial chegou ao limite de
uma etapa de expansio que caracterizou o pos-
guerra, e esse momento de crise, que perpassou 0s
anos 70, apresentou as duas formas classicas de

! "As crises sio sempre apenas solu¢bes momentineas violentas das
contradicGes  existentes, irrup¢des violentas que  restabelecem
momentaneamente o equilibrio perturbado." (Marx 1988, vol. 1V, p.
179).

manifestagdo desse fendomeno no capitalismo:
reducdes das taxas de lucro e
superacumulacio/superproducio de capital. As
crises no capitalismo nada mais representam do que
uma producido excessiva de capital frente as suas
possibilidades de valotiza¢io e/ou de manutencio
da lucratividade obtida até aquele momento.
Produz-se capital em demasia em todas as suas
formas, seja na forma mais perceptivel, a forma
monetaria, mas também na forma produtiva (meios
de produgio) e na forma mercadoria. Essa
superproducao  de  capital frente a  suas
possibilidades de valorizacdo se traduz na queda da
taxa de lucro que, por sua vez, desestimula novos
investimentos, levando a crise enquanto inflexdo do
crescimento a um processo cumulativo de
recessdo/depressio. Foi exatamente isso o que
ocorreu naquela época.

Antunes  (2000:  29-30) enumera as
caracteristicas da crise capitalista do inicio dos anos
70:

(1) forte redugdo das taxas de lucro, em virtude da
elevagio do preco da forca de trabalho (custo
salarial), conquista obtida no perfodo do Welfare
State?,

(2) esgotamento do padrio de acumulagio
taylorista/fordista de produgio;

(3) hipertrofia da esfera financeira;

(4) aumento da concentragdo de capitais (fusbes e
aquisi¢coes), o que tende a aumentar a pressiao sobre
a taxa de lucro;

(5) crise do Welfare State e, em especifico, crise fiscal
do Estado;

(6) privatizagdes, desregulamentacio e flexibilizacdo
dos processos produtivos e dos mercados.

Nessas caracterfsticas misturam-se formas
de manifestacdo da crise, respostas do capital a essa
crise, assim como elementos explicativos de seu
aparecimento. F  preciso separi-los para nio
confundir a analise.

Os primeiros sinais da crise j4 aparecem no
final dos anos 1960, com a desaceleracio das taxas
de crescimento nas principais economias do mundo,
assim como nos problemas de manutencdo das
taxas de lucro. Varios analistas s6 véem como
primeiro sinal da crise a elevagio do preco do
petréleo entre outubro de 1973 e janeiro de 1974%.

2 Nao se pode esquecer também da tendéncia capitalista a clevagao da
produtividade, por impulso concotrencial, que se transforma, nos
termos de Marx, em uma crescente composi¢ao organica do capital, que
forca a reducio da taxa de lucro (Marx, 1988, vol. IV, capitulos 13 e 14).
3 muito comum que a teoria tradicional trate as crises do capitalismo
como se fossem meras eventualidades - choques ex6genos para usar sua
linguagem - ¢ nao momentos necessarios da dindmica de acumulagio de
capital. Neste caso especifico - a crise dos anos 70 - procura-se a origem
da crise em eventos fortuitos, como os dois choques do petréleo nessa
década e o fim da paridade ouro-ddlar no inicio dessa mesma década. O
que essa analise tradicional ndo consegue perceber ¢ que (i) os sinais da
crise ji se manifestam no final dos anos 60 e, portanto, a causa nao
pode estar em eventos ocasionais dos anos 70, e (ii) esses eventos ja sio
formas de manifestacio especifica da crise, nio podendo, portanto, ser



Nesse periodo, o preco do petrdleo mais do que
triplica, passando de US$ 3,5 por barril de petréleo
bruto para US$ 11,65 por barril. No ano de 1974 a
crise se manifesta com mais forga e, “pela primeira
vez depois da Segunda Guerra Mundial (de uma
forma generalizada) verificam-se quebras absolutas
nos indicadores de producio. A producio e o
emprego registram recuos importantes, aumenta a
capacidade ociosa, as faléncias multiplicam-se,
mesmo ao nivel dos grandes colossos econdmicos,
os investimentos reduzem-se a nfveis muito baixos”
(Mendonga, 1990: 34).

No que se refere as taxas de crescimento
para as principais economias da acumulacido
mundial de capital, embora algumas delas ja
sinalizassem retracdes antes, o biénio 1974-1975 ¢
claramente o momento culminante da crise, onde as
economias passam a apresentar inclusive taxas
negativas de crescimento. Quatro destaques devem
ser realizados. Em primeiro lugar, Estados Unidos
em 1970 e Alemanha Ocidental em 1971 ja
mostravam  fortes retragdes econdémicas. Em
segundo lugar, a principal economia do centro da
acumulacdo  capitalista, os Estados Unidos,
apresenta taxas negativas de crescimento em dois
anos (-0,9% em 1974 e -0,8% em 1975). Em
terceiro lugar, o Reino Unido apresenta a mais
abrupta retracdo em 1974 (-7,0%), depois de
apresentar um (aparente) forte crescimento no ano
anterior (7,6%). Por dltimo, merece destaque a forte
retragdio no conjunto dos paises da OCDE que
cresceu 6,0% em 1973, apenas 0,7% em 1974 ¢
retrocede 0,2% em 1975.

Os anos de 1976 e 1977 mostram uma
aparente recuperacdo da economia mundial, sendo
que “a inversdo das tendéncias comega a produzir-
se ja no final de 1975 e acentua-se nos anos de 1976
e 1977. No final deste dltimo ano, os niveis de
produgdo anteriores a crise haviam sido atingidos e
até mesmo ultrapassados” (Mendonga, 1990: 55).
Entretanto, a economia mundial volta a se retrair
em 1980, quando ainda nio tinha se recuperado da
crise de 1974, tendo os seus efeitos alastrados
durante a primeira metade dos anos 80.

Esse periodo de crise nos anos 70, tanto no
biénio 1974-1975 como na crise iniciada em 1980,
mostra duas especificidades em relagio as crises
classicas da economia capitalista mundial. Por um
lado, a inflagio mantem-se e acentua-se, mesmo nos
perfodos de recessdo. A inflagio mundial média,
medida pelos precos ao consumidor, é de 10% ao
ano no perfodo 1973-1979 e 8,1% no periodo 1979-
1984, sendo que em 1950-1973 havia sido de apenas
4%. Por outro lado, a recuperacio dentro da crise
ciclica nio se processa mais nos moldes tradicionais,

confundidos com sua causa. Nio ¢é de surpreender que o mesmo
procedimento metodolégico seja utilizado para entender a crise atual do
capitalismo.

em especifico, o desemprego nio para de aumentar,
mantendo o seu carater cronico. A taxa de
desemprego na Comunidade Econémica Européia
era de apenas 3,2% em 1970, passa para 5,4% em
1975, mantém esse valor em 1977, sobe para 6,4%
em 1981, e atinge 8,2% em 1983.

Assim, tanto em 1974-1975 como em 1980
sdo repetidas as caracterfsticas da crise: forte
redu¢io da producdo e do investimento, aliada ao
aumento da inflacdo e do desemprego. Entretanto, a
crise dos anos 80 mostra uma especificidade em
relacdo a de 1974-1975: a recuperacdo nao ocorreu
mais de forma rapida como em 1976-1977. Os anos
80 sio iniciados com uma crise que mostra uma
forte tendéncia de estagnacdo da economia
capitalista mundial.

A prépria economia capitalista comega a
construir, ja nos anos 1970, os elementos que vio
lhe permitit uma nova etapa de acumulacio de
capital. Essa resposta a crise dos anos 70 perpassa a
década de 80 e atinge seu 4pice nos anos 90.
Neoliberalismo, expansiao do capital ficticio,
transferéncia do excedente produzido na periferia
para o centro (em especial para os EUA), sdo as
marcas da década de 90 que se mantém neste inicio
de século.

Esse conjunto de fatores constituintes da
resposta que o proprio capitalismo deu aquela crise
conforma o que se convenciona chamar de
capitalismo contemporaneo. Entre esses fatores
encontramos, dentre outros: a implementacao das
reformas neoliberais - no centro e na periferia do
sistema - como uma forma de elevar as taxas de
mais-valia e incentivar a retomada da lucratividade
do capital; a exacerbagio da transferéncia de
recursos da periferia para o centro, que permitem
impulsionar a dindmica de acumulacio nos
principais paises capitalistas; a expansio dos
mercados, como forma de garantir novos espagos
de realizagio/valorizagio para o capital sobrante,
manifesta, por exemplo, na pressio por
aprofundamento da abertura e liberalizacio do
comércio mundial; a aceleracio da rotacio do
capital, tanto na esfera produtiva quanto na
circulacgilo de mercadorias, o que propicia ©o
aumento das taxas de lucro.

O que importa é que, independente dos
elementos que constituem essa resposta, a saida da
crise para o capitalismo tem que passar,
necessariamente, pela criagdo/ampliacio de espacos
de valorizagdo para o capital sobrante, a0 mesmo
tempo em que siao elevadas as taxas de mais-valia.
Isto propulsiona a légica fundante do capital:
producdo crescente de um valor excedente (mais-
valia) que, se realizado a uma taxa de lucro razoavel,
deve ser crescentemente acumulado, recolocando a
mesma légica, em maior magnitude, para adiante.



Desses elementos todos que constituem a
resposta do capitalismo para a retomada da
acumulacdo do capital, interessa-nos aqui um
aspecto em especifico. Nao é um acaso historico
que, nessa época, tenha tornado-se hegemonica a
defesa por abertura e liberalizagio dos mercados,
sendo que em dois deles com maior énfase. Em
primeiro lugar, as reformas neoliberais contra o
trabalho representam, em ultima instincia, a
elevagdo necessaria (para o capital) da taxa de mais-
valia. Entretanto, ha um outro mercado em que a
defesa neoliberal pela sua desregulamentacio foi
extremamente intensa. E nessa época que a logica
da desregulamentacio e abertura dos mercados
financeiros, associada a crescente producio de
novos instrumentos financeiros, no que se costuma
chamar de inovagbes financeiras, comega a ganhar
corpo. O desenvolvimento dessa légica nos anos 80
e, principalmente, nos anos 90, é que di uma
caracteristica especifica a esta etapa do capitalismo,
a0 capitalismo contemporaneo. O que significa esse
processo? Qual a sua especificidade? Como se
relaciona com a crise atual?

Para tratar disso ¢é obrigatério reavaliar
criticamente as nocOes corriqueiras de capital
financeiro, “financas”, “financeirizacio”, que
contaminam o debate atual sobre a crise, seja
porque confundem categotias, 0 que nio permite
caracterizar apropriadamente a especificidade desta
crise, ou porque simplesmente nio apresentam o
menor conteido  categorial, sendo  apenas
expressOes lingiifsticas para processos que se
termina por desconhecer. Do nosso ponto de vista,
a categotia capital ficticio ¢ muito mais proficua para
entender a atualidade do que as nog¢des, mais densas
ou ndo, de capital financeiro/ financeirizacio/ finangas.

Em primeiro lugar, é preciso destacar que a
categoria capital ficticio, desenvolvida por Marx no
livro III de O Capital, ndo pode ser confundida, de
forma alguma, com a no¢ao mais vulgarizada do que
se convencionou chamar de “capital financeiro” ou
financas/financeirizacio, ou ainda com a categotia
capital financeiro, desenvolvida por Hilferding no
inicio do século XX. A categoria capital financeiro,
neste ultimo autor, procurava dar conta da
unificacio/fusio do capital produtivo com o capital
bancario, sob a hegemonia deste ultimo, e seria uma
das formas preponderantes do capital na sua fase
imperialista cldssica, segundo a apropriacdo desta
categoria feita por Lénin*. Como se vera, esta no¢ao
nao pode ser confundida com a de capital ficticio.

+ “Chamo de capital financeiro ou capital bancirio, portanto, o capital
em forma de dinheiro que, desse modo, ¢ na realidade transformado em
capital industrial. Mantém sempre a forma de dinheito ante os
proprietarios, ¢ aplicado por eles em forma de capital monetario — de
capital rendoso — e sempre pode ser tretirado por eles em forma de
dinheiro. Mas, na verdade, a maior parte do capital investido dessa
forma nos bancos é transformado em capital industrial, produtivo
(meios de producio e forca de trabalho) e imobilizado no processo de
producio” (Hilferding, 1985: 219).

Desde ja, é inescapavel notar que, na concepgao de
Hilferding, a categoria capital financeiro, ou capital
bancatio — como ele mesmo afirma — ndo
apresentaria tantos elementos categoriais assim que
o distinguisse de outras categorias ja formuladas por
Marx, como capital portador de juros e capital
bancirio. Este ultimo, alids, tratado em certos
momentos quase como sinénimo de capital
financeiro.

O fato é que a categoria capital financeiro
em Hilferding se situa em um nivel de abstracdo
distinto  das  categorias  mais  gerais  de
funcionamento do capitalismo e, portanto, nao
pode ser equiparada a elas, a0 menos nio no
mesmo plano de analise. O objetivo do autor era
fundamentalmente entender a especificidade da
conformacdo do capitalismo em uma época
especifica, a passagem do século XIX para o século
XX, e tendo como referéncia basica esse processo
na formacdo do capitalismo alemdo. A utilizagdo
dessa categoria por Lénin (1979) é que a transporta
para um nivel de abstracdo diferente, no sentido de
que ela é entendida ali como a caracteristica
especifica de uma determinada fase (superior) do
capitalismo, o imperialismo, e nio mais como uma
categoria que daria conta de um caso especifico, o
que, diga-se de passagem, ja estava sinalizado no
préprio Hilferding.

Ja a nocdo corriqueira de capital financeiro
(“financeirizado”)> costuma se referir ao capital
remunerado basicamente com ganhos especulativos
na esfera financeira, além da remuneracio detrivada
dos juros. Tratamentos mais rigorosos da questao,
que se baseiam nesta no¢do de [fmanceirizagio,
possuem um entendimento muito proximo daquele
contido na categoria capital portador de juros, que tem
uma grande serventia no entendimento do
capitalismo contemporaneo, como veremos, mas €
ainda insuficiente’. J4 noc¢Oes menos rigorosas de

5 As referéncias para isto sdao inumeras, dentre outras razdes porque sio
incluidas aqui desde concep¢bes mais toscas como aquelas que
entendem por capital financeiro tudo aquilo que passa pelo mercado
financeiro, o que hoje em dia abarca quase a totalidade dos capitais, nio
conferindo especificidade alguma a categoria, até interpretagbes bem
mais interessantes sobre a especificidade do financeito no capitalismo
contemporaneo. Uma boa referéncia para esta ultima, contendo
inclusive uma analise da crise atual do capitalismo, pode ser encontrada
em Lapavitsas (2009). Uma andlise especifica sobre a nova forma de
manifestacdo desta crise, a crise na zona do euro, pode ser encontrada
em http://www.researchonmoneyandfinance.org

® A interpretacio teérica mais conhecida sobre a financeirizagio talvez
seja a capitaneada por Francois Chesnais, que, apesar de algumas idéias
interessantes, se baseia em uma concepg¢io equivocada do que seja a
relagao entre capital a juros, capital bancario, capital ficticio, capital
financeiro, dentro do marxismo. S para citar um exemplo que pode
nos ajudar a entender as razdes da relativa confusio tedrica que
impregna esta concepcio, a traducio francesa de O Capital de Marx
traduziu o que se seria o capital portador de juros por capital financier. Como
este ¢ exatamente o termo utilizado por Hilferding para tentar dar conta
de algo muito mais especifico, ndo ¢ incomum o tratamento equivalente
das duas categotias por esta interpretacio francesa da financeirizacio, o
que colapsa processos distintos (ainda que relacionados) em uma
mesma “categotia”. Uma amostra desse tratamento indiferenciado e,



financeirizagio reduzem o capital financeiro a todo o
conjunto de transagdes realizadas no tal mercado
financeiro. De uma forma ou de outra, em ultima
instancia, tratar-se-ia de todo aquele capital que se
apropria de juros, isto é, que se apropria de uma
renda que, na realidade, nio foi ele que produziu.
Ora, o capital — qualquer que seja a sua adjetivacio
— se caracteriza pela apropriagao de um valor (mais-
valia) que, de fato, é produzido pelo consumo do
valor de uso da forca de trabalho, dentro do
processo produtivo. Assim, todo e qualquer capital,
em ultima instancia, se define pela apropriagio de
um valor que nido foi ele quem o produziu. A
conclusio é que a nocdo corriqueira de capital
financeiro valeria para todo o conjunto do capital.
Uma categoria que vale para absolutamente tudo
passa a ndo ter, em termos de compreensio
(tedrica), absolutamente nenhuma serventia.

Em nossa opinido, a compreensio do
capitalismo contemporineo e, portanto, de sua
crise, deve passar necessariamente pela correta
compreensio do que significa capital ficticio.

O capital ficticio pode ser entendido como
um desenvolvimento/complexificacio da légica do
mero apropriar-se de um valor excedente, mas
nunca ser confundido com a totalidade do capitais
que meramente se apropriam de um valor que nao
produziram. O que constitui o capital é a
apropriacido da mais-valia que ¢ produzida pela
forca de trabalho no processo produtivo, mas o
primeiro adquire (no mercado) o direito de se
apropriar do resultado dessa produgio. O capital
portador de juros ¢é uma primeira etapa na
autonomizag¢ao da apropriacdo do valor frente a sua
produgdo. Supondo um capital monetario de § 100,
e uma taxa de juros de mercado de 10%, o
proprietario desse capital monetario pode emprestar
essa quantia para um capital produtivo que, ele sim,
encarregar-se-ia de ingressar no processo produtivo.
Supondo uma taxa de mais-valia de 20%, isso
significaria que a massa de mais-valia atingiria § 20.
Ao final do processo, o capitalista em funcio
pagaria o empréstimo de $100, acrescido dos juros
de $ 10, e ainda ficaria com um lucro de $ 10. Esta é
a esséncia da relacdo entre o capital a juros e o
capital produtivo. Segundo o préprio Marx:

“ Mas porque o dinheiro, adiantado como
capital, tem a propriedade de retornar a quem o
adianta, a quem o despende como capital, porque D
— M - D’ é a forma imanente do movimento de
capital, justamente por isso pode o proprietario do
dinheiro empresta-lo enquanto capital, como algo
que possui a propriedade de retornar a seu ponto de
partida, de se converter no movimento que perfaz,
enquanto valor, e de se multiplicar. E entrega-o
como capital porque, depois de empregado como

portanto, pouco rigoroso das categorias pode ser encontrado em

Chesnais (2005).

capital, reflui para seu ponto de partida, podendo
ser restituido pelo mutuario [acrescido de juros],
ap6s determinado tempo, justamente porque reflui
para ele mesmo” (Marx, 1988, vol. IV: 249).

A complexificagio dessa logica, isto ¢, a
“especializacao” de fracoes do capital total no mero
apropriar-se de uma fracio da mais-valia produzida
constitui a base de constituicio do capital ficticio,
mas ndo pode ser confundida com ele. A
generalizacio e aprofundamento dessa légica
exacerbada de apropriacio de valor, como se ela
fosse totalmente autbnoma do processo de
producdo, faz com que qualquer individuo que
perceba um rendimento periédico de $ 10 apareca
como proprietario de um capital no valor de § 100,
ainda que esse capital, de fato, nio exista. Isso
porque, realmente, uma renda de $ 10, capitalizada a
uma taxa de juros de 10%, é igual a um montante de
$ 100, uma vez que 10 / 10% ¢ igual a 100. Mas,
efetivamente, o rendimento de § 10 ndo provém da
remuneracio de um capital ja existente, que s6 se
constituiria se esse rendimento fosse capitalizado.
Assim, esse rendimento ndo pode ser considerado
como uma remunera¢do do capital portador de
juros. O individuo que aufere este rendimento nio é
um proprietario da mercadoria-capital, ou do capital
portador de juros. Entretanto o  individuo
pode vender no mercado esse direito de apropriacao
periddica de § 10, o que sera feito ao valor de
mercado, no caso, $ 1007. Constituiu-se um capital
de § 100 puramente pela venda de um direito de
aproptiacdo sobre um valor que nem sequer existe,
ainda. Esta ¢ a base categorial do capital ficticio, um
desdobramento dialético e, por isso, com autonomia
categorial, em relacio ao capital a juros. Esses
rendimentos periédicos, base para o capital ficticio
podem provir de varias fontes como titulos de
crédito, acdes, e mesmo salarios, ou melhor, a
parcela deles que é aplicada na forma de capital
monetario. Dessa forma, a partir de um rendimento
por periodo, dada a taxa de juros vigente, obtem-
se/constitui-se (pela revenda no mercado desse
direito de apropriagdo) um capital monetario. I a
completa inversdo da légica até aqui considerada.
Antes, de um capital realmente existente, e pelo seu
empréstimo para um capitalista funcionante, que
ingressaria no processo produtivo para produzir
mais-valia, obtinha-se um rendimento, os juros.
Agora, é a partir de um rendimento, qualquer que
seja ele, é que se constitui uma massa monetaria,
que pode até vir a funcionar como capital
monetirio. E a inversio da légica producio-
apropriacio de valor. Mais rigorosamente, é a

7 “Considera-se, assim, toda receita fixa anual de 25 libras estetlinas
como juto de um capital de 500 libras esterlinas” (Marx, 1988, vol. V:
04). No exemplo de Marx, o rendimento auferido era de 25 libras
esterlinas por ano e a taxa de juros anual era de 5%. Assim, a
capitalizacdo de 25/5% ¢é igual a 500 libras esterinas: “a formacio do
capital ficticio chama-se capitalizacio” (Marx, 1988, vol. V: 05).



autonomiza¢ao da légica da apropriacdo sobre a da
produgio de valor: “toda a conexdo com o processo
real de valorizagdo do capital se perde assim até o
ultimo vestigio, e a concep¢do do capital como
autébmato que se valoriza por si mesmo se
consolida” (Marx, 1988, wvol. V: 05). Essa
autonomizagdo da loégica da apropriagio ¢, no
entanto, meramente relativa. A cobranca da
impossibilidade de autonomiza¢io absoluta é feita,
justamente, pelas crises.

O que o processo de desregulamentagio e
inovacOes financeiras propiciou, a partir dos anos
70 do século passado, e com mais for¢a nos anos
90, foi o crescimento substancial de novos
instrumentos desse capital ficticio, assim como a
expansio brutal da massa de valor desse tipo de
capital. Esta é a caracterfstica substancial do
capitalismo contemporaneo, a subordinacdo do
capitalismo 2 légica do capital ficticio.

De que forma essa légica exacerbada do
capital ficticio influencia e caracteriza o capitalismo
contemporaneo? Através do que pode ser chamado
de dialética do capital ficticio. Como todo o
processo de autonomizagio das formas do capital, o
capital ficticio apresenta uma funcionalidade para a
acumulacao de capital. A sua constituicdo permite o
funcionamento de atividades produtivas que, de
outra forma, teriam que esperar muito tempo para
serem implementadas. Isso leva a maior acumulagio
global de capital, a reducdo do tempo de rotagdo do
mesmo e, portanto, o aumento da taxa de lucro por
petiodo. Como mostrou Marx no livro II de O
Capital, a diminui¢ao do tempo de rotagdo do capital
faz com que cres¢a a taxa anual de mais-valia e, em
razao desta, a taxa anual de lucro. A funcionalidade
do capital ficticio para o processo de acumulagao do
capital global se d4 justamente pela aceleracio na
sua rotacdo, isto é, no tempo em que o capital
global leva entre iniciar e terminar o seu ciclo,
saindo de uma de suas formas (dinheiro, por
exemplo) e retornando a ela. Esse tempo de rotacdo
do capital é composto pelo tempo de circulagio
(compra e venda de mercadorias) somado ao tempo
de produgio (tempo de trabalho actrescido dos
tempos “parados” da produgio). O que o
capitalismo contemporaneo apresentou de mais
visivel na sua retomada pés-crise dos anos 70 foi
justamente a aceleragdo dessa rotacdo, em muito
impulsionada pela exacerbacio da légica do capital
ficticio.

Por outro lado, o capital ficticio possui uma
disfunc¢ao que nio pode ser negligenciada. O capital
ficticio, do ponto de vista individual, por si s6 ndo é
capaz de produzir valor excedente, mais-valia, pelo
simples fato de que ndo entra No processo
produtivo. A sua logica diz respeito a apropriagao
do excedente, ndo a sua produgdo, embora ele
contribua indiretamente — via rotagio do capital

global — para o aumento da acumulagdo. Assim, se a
légica da  apropriagio  de  mais-valia ¢
alastrada/expandida, em detrimento da producio
do excedente, uma parcela cada vez maior do capital
global procurard apropriar-se de um valor que estd
sendo produzido cada vez menos. O resultado final
¢ a reducdo da taxa de lucro e o aprofundamento do
comportamento ciclico da crise.

Por um lado, a funcionalidade do capital
ficticio permite o prolongamento da fase ascendente
do ciclo, possibilitando a reduc¢io do tempo de
rotagdo do capital global e elevacdo da taxa de lucro.
Por outro lado, quando sua légica individual de
apropriacdo se expande, a fase descendente (crise)
do ciclo também ¢ aprofundada. A disfuncdo do
capital ficticio amplia as potencialidades da crise. A
dialética do capital ficticio, com sua (dis)funcao,
complexifica/amplia a tendéncia ciclica do processo
de acumulacio de capital. O dltimo ciclo de
acumulacio do capitalismo a partir dos anos 70 do
século passado pode ser entendido a partir dessa
dialética do capital ficticio

MANIFESTACOES CONJUNTURAIS DA
CRISE: O SECULO XXI

Essa  nova fase do  capitalismo
contemporaneo apresentou distintas conjunturas.
Nos anos 70, por exemplo, o capitalismo vivenciou
0 que se costuma chamar, de maneira mais
tecnocratica, um ciclo de alta na liquidez
internacional. Isso significa que a cria¢do/ampliacio
de espacos de valorizagdo para aquele capital que
estava  sobreacumulado  redundou em um
crescimento dos mercados e, em especifico, do
mercado financeiro, o que elevou a massa de valor-
capital ai aplicada. Hssa maior quantidade de
liquidez/crédito  no  mercado  internacional
possibilitou o financiamento de varias atividades
produtivas que deram um certo alivio a economia
capitalista, ainda que esta atravessasse essa década
de maneira ainda pouco dinamica.

Para a América Latina, esse cenario externo
de maior liquidez possibilitou, para alguns paises, a
elevagio do financiamento externo que permitiu,
em alguma medida, manter um relativo crescimento,
mesmo em um contexto internacional de crise na
economia mundial. Este foi o caso, por exemplo, do
Brasil. Outros paises, ainda que ndo tenham
conseguido financiar atividades produtivas, também
aumentaram seu financiamento externo, seja para
utilizar a maior quantidade de divisas em programas
de  estabilizacdo  inflacionaria,  seja  para
simplesmente refinanciar suas contas externas. De
uma forma ou de outra, isso implicou o crescimento
sobremaneira das dividas externas desses paises,
mesmo do Brasil, que acabou atraindo um volume
de recursos externos muito maior do que o



necessario para financiar os empreendimentos
produtivos do periodo.

Isso redefiniu a conjuntura para os anos 80.
A explosio da divida externa desses pafses fez com
que varios deles entrassem em moratéria, 0 que
redunda em detentores de crédito no mercado
internacional que ndo conseguem monetizar seus
ativos e, portanto, honrar os seus proprios débitos.
Em suma, a crise da divida externa nos anos 80
reverteu o quadro da liquidez internacional,
definindo uma forte baixa em seu ciclo. A tunica
forma que as economias periféricas - dentre elas as
da América Latina - encontraram para se inserir em
um quadro de crescente endividamento, frente a um
cenario de baixa liquidez internacional, foi o
chamado ajuste exportador. Implementavam-se
politicas econdmicas de curto prazo com carater
recessivo (via elevagio dos juros internos e
contengdo da demanda agregada) com um duplo
objetivo: conten¢ao da inflagdo e obtengio de
superavits na balanca comercial (exportagdes menos
importagdes), com o objetivo de obter as divisas
necessarias para o pagamento do servi¢o da divida
externa.

Esse quadro s6 se reverteu depois que essas
dividas externas dos pafses periféricos foram
reestruturadas, basicamente com a securitizacdo®
dos débitos. Para o que nos interessa neste texto,
essa reestruturacio das dividas provocou duas
coisas: (i) uma volta ao cendrio de alta na liquidez
internacional; (i) criagdo de mais instrumentos
financeiros (os titulos da divida externa e correlatos
derivados) que aprofundaram mais ainda a légica do
capital ficticio. Os anos 90 do século passado
assistiram,  portanto, a volta da liquidez
internacional, em funcio da nova recessio da
economia mundial, o que redefiniu uma massa de
valor-capital sobreacumulado que precisava de
espacos de valorizacio, e a securitizagdo das dividas
externas. Grande liquidez internacional,
acompanhada de baixas taxas internacionais de
juros, definiu a conjuntura externa dentro da qual a
implementagdo das politicas economicas de
estabilizacio com ancora cambial, e das reformas
estruturais pro-mercado, levaram ao quadro de
instabilidade e crise que caracterizou o periodo. A
década neoliberal, baseada nos programas do
Consenso de Washington, teve como saldo taxas
médias de crescimento inferiores aos anos 80, época
conhecida como década perdida para a América
Latina. Para a economia mundial, os anos 90

8 Securitizacao ¢ um termo técnico que significa a transformagio das
dividas em titulos (securitiesy e que podem, portanto, ser
(re)transacionadas no mercado, dando maior liquidez a essas dividas.
Na pritica isso significa uma maior facilidade na rolagem do servico
dessa divida. Do ponto de vista da légica do capitalismo
contemporineo, representa o avan¢o de novos instrumentos
financeiros que definem novas formas de manifestagio do capital
ficticio.

também representaram um perfodo de instabilidade,
dadas todas as crises financeiro-cambiais que o
petiodo vivenciou.

A virada para o século XXI parecia
redefinir o sonho neoliberal. A estratégia do
Consenso de Washington revisitada ndo s6 foi
mantida na maioria dos paifses, mas também
aprofundada. O cenario externo era extremamente
favoravel: alta no ciclo de liquidez internacional;
taxas internacionais de juros no menor patamar em
décadas; crescimento da economia mundial.
HEspecificamente para os paises periféricos: maior
margem para redu¢io dos juros internos (em fungio
da redugdo nos juros internacionais); crescimento na
demanda pelas exportacdes (em funcdo do
crescimento da economia mundial); forte entrada de
capital externo, dada a alta na liquidez internacional,
0 que permite tanto o refinanciamento de possiveis
problemas nas contas externas, quanto acumulo de
divisas e manutencdo de taxas de cambio em
patamares valorizados, o que contribui para o
controle inflacionario. Para alguns paises, ainda, a
elevagio da demanda por exportagdes ocorreu
justamente nos produtos para os quais a estrutura
produtivo-exportadora se voltou desde os anos 90,
em especial, as commodities, inclusive as agricolas®.
Para este mercado, nio s6 o quantum de
exportagdes cresceu, mas também o preco desses
produtos, o que fez com que o valor total das
exportagbes  fosse  extremamente  elevado,
garantindo superavits na balangca comercial e
aliviando, portanto, os problemas nas contas
externas.

A economia mundial, que tinha crescido
apenas 2,5% em 2001, atinge 4,9% em 2004 e 5,0%
em 2006 de crescimento. Entretanto, a maior
contribuicio para isso ndo foi das economias
centrais. Os pafses desenvolvidos cresceram 3,2%
em 2004 e 3,0% em 2006. Ja os paises em
desenvolvimento cresceram 7,5 % em 2004, 7,8%
em 2006 e 7,9% em 2007, sendo que a China
cresceu 10,1% em 2004, 11,1% em 2006 e 11,4%
em 2007, enquanto que a India 7,9% em 2004, 9,7%
em 2006 e 9,2% em 2007. O perfodo 2003-2007 foi,
portanto, de forte ascenso na economia mundial,
muito em conta da funcionalidade do capital
ficticio, que redefiniu a alta da liquidez internacional

 Na verdade, o ciclo no ptreco das commodities neste inicio de século
XXI também se explica pelo comportamento do capital ficticio nesses
mercados especificos. No petiodo 2002-2007 os fundos de
investimento aplicam fortemente no mercado futuro de commodities,
apostando na alta do preco dessas mercadortias, isto é, na expectativa de
aumento do prego dos produtos primarios, esses fundos compram
antecipadamente o direito de revenda futura desses produtos. Essa
pressiao de demanda acaba, de fato, antecipando o movimento de alta
nos precos. O mesmo processo, com sinal invertido, explica a fase de
baixa nos precos das commodities, o que ocorreu a partir de meados de
2008. Esse ciclo no preco das commuodities também se insere no contexto
da atual crise do capitalismo contemporanco. Para maiores detalhes ver
Painceira e Carcanholo (2009).



e a aceleracdo do processo de acumulagio de
capital.

O resumo € que o cenario externo favoravel
propiciou as economias periféricas uma folga que, a
reboque do crescimento mundial, permitiu a
reversio do estancamento da década anterior, com
relativa  estabilidade de varidveis-chave das
economias: juros, cimbio, reservas internacionais e
balanco de pagamentos. Este cendrio externo
favoravel foi revertido justamente em funcio da
crise. Quando a economia capitalista mundial entra
em crise em 2007/2008, as economias periféricas
acompanham o movimento, uma vez que Sa0
dependentes dessa dinamica de acumulacio.

A crise ja se ensaiava anteriormente quando
da formacao da bolha especulativa junto as acGes de
empresas de alta tecnologia, as famosas empresas
pontocom. O estouro dessa bolha nada mais
representou do que a desvalorizacio do capital
ficticio  acumulado  especulativamente  nesse
mercado que, com a sua retracdo, se viu obrigado a
encontrar novos espagos de valorizagdo, ou pelo
menos para aquela parcela do capital ficticio que
sobrou ao estouro dessa bolha.

Esse novo espaco de valorizacdo, e que
definiu um segundo momento de atuagio do capital
ficticio, é justamente o mercado (basicamente norte-
americano) de financiamento de imovels,
justamente o local de estouro da atual crise por que
passa o capitalismo contemporaneo. A expansio
nesse mercado imobilidrio se dé, basicamente, pelo
crescimento na captacio de empréstimos bancarios
via crédito hipotecario. O crescimento do mercado
imobiliario, com base nesse tipo de financiamento,
propiciou a elevagdo dos precos dos imoveis que,
por sua vez, e em um efeito auto-expansivo,
possibilitou o refinanciamento das hipotecas de uma
forma que o montante refinanciado de recursos
permitia tanto o pagamento dos débitos anteriores
quanto recursos adicionais utilizados para novas
aquisicoes de imoveis, impulsionando ainda mais o
efeito auto-expansivo de elevagdo dos precos dos
iméveis, o crescimento do mercado hipotecario, e
sua implicagdo de elevacio do endividamento dos
tomadores desses empréstimos.

Entretanto, j4 no momento de alta do ciclo
percebia-se o carater especulativo do processo auto-
expansivo, uma vez que a elevacido dos precos dos
iméveis permitia a ampliagio dos empréstimos para
novas compras de imoéveis, que voltavam a elevar os
precos dos imoveis, e assim por diante. Essa bolha
especulativa, enquanto o ciclo de alta na liquidez e
no crédito internacionais permitia e chancelava os
problemas conjunturais de liquidez dos tomadores
de empréstimos, apresentou esse carater “virtuoso”
para a economia mundial, dentro de um processo,
como visto, de funcionalidade do capital ficticio
para a acumulacio do capital total.

Os primeiros sinais de reversdo ja comegam
em 2004, quando os Estados Unidos elevam suas
taxas de juros, encarecendo o refinanciamento dos
débitos. Em meados de 2000, esse processo emite
os seus primeiros sinais de esgotamento com a
reducio da taxa de crescimento do crédito ao
consumo ¢ o leve aumento da inadimpléncia. Com
iss0, a eclosao da crise do setor imobiliario era uma
questdo de tempo.

A crise se manifestou inicialmente no
segmento do mercado com mais risco, que é aquele
representado por tomadores com histérico de
inadimpléncia. Desde julho de 2006 o preco dos
iméveis comega a cair, o que reduz a riqueza das
familias e, com juros mais caros, amplia a
inadimpléncia no pagamento das hipotecas, o que
reduz ainda mais o crédito imobilidrio e gera um
processo cumulativo através de uma nova redugio
no preco dos imoéveis. Detonada a crise, o seu
processo de expansido e contagio se da pelo fato de
que, ao aumentar a inadimpléncia, os credores
passam a sofrer também com problemas de liquidez
e solvéncia, uma vez que os ativos que eles tinham a
receber sdo desvalorizados e, portanto, seus
compromissos financeiros podem nio ter mais
garantia de pagamento. Os credores sdo obrigados a
vender (parte de) seus ativos em troca de dinheiro
para, com este, saldar suas obrigacdoes. Esse
movimento de venda de ativos provoca a reducio
dos seus precos e reforca a pressdo pela alta da taxa
de juros cobrada pelas instituicbes financeiras,
agravando ainda mais crise.

Os grandes bancos carregados com titulos
hipotecarios, por sua vez, sofrem uma elevacio no
montante de seus passivos, uma vez que 0Os juros
estio aumentando, a0 mesmo tempo em que seus
ativos (carregados em “titulos, agora, podres”) se
desvalorizam. O resultado é que, refor¢ado pela
reducio na oferta de liquidez, a elevacio na
descapitaliza¢do é respondida pelos bancos com a
reducio na oferta de crédito, o que aprofunda os
problemas de liquidez e inadimpléncia.

O efeito cumulativo no momento de alta
no ciclo de acumulagio (e de liquidez) se reverte. E
a crise, necessaria no funcionamento do capitalismo,
e tendo sua logica aprofundada pela dominancia do
capital ficticio. O efeito cumulativo, pés estouro da
crise, se mantém, s6 que com sinal invertido.

O sonho neoliberal se transforma em
pesadelo. A alta na liquidez internacional se
transforma em forte baixa no mercado de crédito
internacional. O cenario externo favoravel para as
economias periférico-dependentes se transforma, e
a dependéncia volta a manifestar todo seu carater
efetivamente estrutural. A economia mundial entra
em recessao no periodo 2008-2009.

Alguns autores mais apressados, tendo, de
alguma maneira, a caracteristica ciclica do processo



de acumulagao de capital, chegaram a afirmar que os
efeitos da crise teriam cessado em 2009, e ja nesse
ano - sendo que de forma mais clara a partir de
2010 — a economia mundial voltaria a crescer.
Alguns mais afoitos até concluiram que de fato teria
sido uma mera “marolinha”, na expressao recheada
de conteudo categorial do presidente da nossa
republical Contra estes, a realidade
contraditoria/dialética do capitalismo volta a se
manifestar. Reverbera em 2010 uma nova onda no
desenrolar da atual crise do capitalismo.

O “POS-CRISE” E OS IMPACTOS PARA A
CLASSE TRABALHADORA

Ao contrario do que pensaram alguns, as
medidas tomadas na tentativa de contornar os
efeitos da crise de 2008-2009 ndo parecem ter
contribuido para uma nova etapa de acumulacio de
capital  sustentada. Dois elementos basicos
constituiram essa resposta, um mais explicito, outro,
por razdes que ficardo 6bvias, ndo propagandeado.

O que caracteriza uma crise no capitalismo,
qualquer que tenha sido ela, é que uma massa de
valor-capital se valoriza excessivamente com relagio
a possibilidade de manutencdo das taxas de lucro
que imperam até aquele momento. Assim, o papel
“saneadot” da crise é justamente desvalorizar essa
pletora de capitais superacumulados, qualquer que
seja a sua forma. Na crise atual por que passa o
capitalismo, o  capital sobreacumulado  se
concentrava na forma de capital ficticio, titulos
financeiros (direitos sobre apropriacio futura de
valor), sem correspondéncia maior com a massa real
de valor produzido pelo capital produtivo. Assim, a
reversdo ciclica — para que uma nova fase
sustentavel de acumulacio de capital fosse possivel
— deveria levar a essa desvalorizagdo, o que, na
pratica, redundaria em quebra macica de bancos,
fundos de investimento, fundos de pensio, etc.
Antes que isso se alastrasse, os governos da grande
maioria dos paises se anteciparam para ctiar
condi¢bes de monetizar (dar maior liquidez) para
esse capital ficticio, com a desculpa de garantir a
sustentatibilidade do sistema monetario-financeiro
que, em ultima instancia, seria a sustentabilidade de
todas as economias. Como se fez issor Basicamente
com a expansio da divida publica, ja extremamente
elevada, muito em razdo da base de valorizacio que
se criou para todo o capital ficticio expandido desde
os anos 70 do século passado, e a despeito da
ideologia neoliberal de “Estado minimo”.

O que se vé agora, na atual conjuntura?
Justamente a crise da zona do euro se manifesta por

elevadas cargas de dividas publicas de varias
economias da regido, e ndo apenas de economias
menos importantes, como Grécia, Portugal e
Espanha. Toda a regido ficou estagnada desde o
estouro da primeira fase da crise, em 2007, e o seu
endividamento sé fez crescer, exatamente como
uma das formas de tentar contornar os seus efeitos
da crise. A nova fase da crise nada mais é do que a
reverberacdo dos impactos da fase anterior,
agravada pela forma como se tentou contornar os
seus efeitos.

O outro elemento da resposta do
capitalismo para sua atual crise é o aumento da
exploracio do trabalho. Se existe uma enorme
massa de capital sobreacumulado, definido pela
légica da mera apropriacdo de mais-valia, trata-se de
expandir a producio desta, como forma de adequar
os direitos de apropriacio ao montante de valor
produzido. O problema é que os efeitos dessas
medidas demoram em aparecer. Ndo é de um dia
para o outro que se redefine a estrutura de
exploracdo do trabalho, de produ¢ido de mais-valia.
Leva tempo. Enquanto isso, toda a massa de capital
ficticio sobreacumulado tem que resistir as pressoes
efetivas para sua desvalorizacio.

Os impactos desse processo para a classe
trabalhadora sdo Obvios. Em primeiro lugar, ela
sofrerd todos os impactos da ofensiva do capital na
tentativa de elevar a taxa de mais-valia, o que ja é
sinalizado pelo aprofundamento das reformas
neoliberais em previdéncia e nos campos trabalhista
e sindical. Em segundo lugar, todo o ajuste das
contas publicas - vociferado pelo pensamento
conservador como tUnica forma de sanear a atual
fase da crise do capitalismo - significara a reducio
das escassas politicas publicas ainda praticadas,
arrocho salarial e das condicoes trabalhistas no setor
publico, pressio por novas privatizagdes, redugio
de gastos e investimentos publicos, que, no limite,
significam recessao e, portanto, desemprego, etc.

Em resumo, a saida da crise, teorizada pelo
pensamento conservador e, mais grave do que isso,
aplicada pelos governos da grande maioria dos
paises — mesmo alguns que se dizem de “esquerda”
— combina: (i) mais recursos para a manuten¢iao da
légica de valorizagio do capital ficticio; e (if) maior
arrocho das condi¢oes para a classe trabalhadora.
Esta claro quem ¢é o destinatario do boleto que
contem a conta pelos prejuizos provocados pela
crise do capitalismo contemporaneo. Se ele vai,
resignadamente, pagar esse boleto, ou sublevar-se
contra ele, s6 saberemos ex-post. Pelo menos os
primeiro sinais da segunda alternativa ja come¢am a
ser ouvidos.
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