
Para Marx, a crise de 1857 coloca em evidên-
cia o divórcio entre o valor de uso do produto e
o valor de troca expresso no dinheiro. É possí-
vel que a mercadoria já não possa ser “colocada
em equação com a sua forma universal, o di-
nheiro”. Instala-se então a discórdia entre pro-
dução e circulação. Compra e venda adquirem
formas de existência “espacial e temporalmente
distintas uma da outra, indiferentes uma à ou-
tra”: “A sua identidade cessa imediatamente”.
A crise revela e conduz ao paroxismo esse mal-
estar identitário. A busca da identidade per-
dida perante uma fuga em frente, seguida de se-
parações dolorosas e de reencontros efémeros.
Como numa canção de Jules y Jim, compra e
venda perdem-se de vista e reencontram-se
sem cessar: “Eles podem corresponder-se ou
não se corresponder; eles podem coincidir ou
não; A sua  relação pode ser marcada por despro-
porções. Certo, eles procurarão constantemente
igualizar-se, mas agora é o movimento contí-
nuo da igualização que substitui a igualdade
imediata anterior, igualização que, precisa-
mente, pressupõe que seja continuamente
criada uma não-igualdade.”

A crise de 1857 coloca em evidência o divór-
cio entre o valor de uso da mercadoria e o  va-
lor de troca expresso no dinheiro, que ameaça
interromper a sua “convertibilidade. O peri -
goso salto do capital da forma de mercadoria
para sua forma de dinheiro pode então torna-
se mortal. O “germe das crises” está então pre-
sente no dinheiro enquanto “valor tornado
 autónomo”, “forma de existência tornada
 autónoma do valor de troca” 3/. Esta autono-
mia engendra a ilusão de que o dinheiro possa
multiplicar-se por partenogénese, crescer no
circuito do crédito sem ser fecundado pela sua
passagem pelo processo de produção.

Uma cisão nunca vem só. Aquela que divide
a troca em actos independentes, de compra e de

a vida dos povos”. As tendências  esquizóides
do sistema capitalista manifestam-se plena-
mente. A unidade aparente da mercadoria
“fragmenta-se”. O valor de uso e o valor de
troca “dissociam-se” e “comportam-se de ma-
neira autónoma um em relação ao  outro”. Toda
a economia se torna delirante, “alienada”, en-
quanto esfera autónoma tornada  incontrolável.

O vocabulário clínico não tem aqui nada de
fortuito: “No decurso das crises, quando o mo-
mento de pânico passou e a indústria estagna,
o dinheiro está fixo nas mãos dos banqueiros,
dos agentes de troca, e tal como o cervo brame
a sua sede por água fresca, o dinheiro grita o
seu desejo de um domínio onde possa ser
 valorizado enquanto capital.” 2/ A sobre pro-
dução e a desvalorização do capital aparecem
então como “a recordação repentina de todos
os momentos necessários da produção fundada
sobre o capital”. Um regresso do recusado, em
suma: a crise recorda à esfera (ou à bolha) fi-
nanceira que ela não flutua por levitação, des-
ligada daquilo a que hoje chamamos bizarra-
mente “a economia real”.

A condição de possibilidade das crises ins-
creve-se na duplicidade da mercadoria. Como
todo o bom burguês, ela vive uma dupla vida.
Por um lado, ela é tempo de trabalho abstracto
materializado; por outro lado, é o resultado de
um trabalho determinado. Para se comparar
a outras grandezas de trabalho, ela deve “ser
em primeiro lugar transposta em tempos de
trabalho, ou seja, em qualquer coisa que 
difira qualitativamente dela”. Esta “dupla exis-
tência” comporta em si mesma o risco perma-
nente de uma cisão; Ela “deve necessaria-
mente progredir até à diferença, a diferença
até à oposição e à contradição entre a natu -
reza particular da mercadoria enquanto pro-
duto [valor de uso] e a sua natureza univer-
sal enquanto valor de troca.”

Daniel Bensaïd

Marx e as Crises

A proeza de Marx, contemporâneo da primeira
grande expansão bancária dos anos vitoria-
nos e do Segundo Império, é ter atravessado
as aparências, a superfície confusa das coisas,
para procurar no coração do sistema as razões
da ausência de razões, a lógica do ilógico 1/.

Quando, no início dos anos 50, ele se dedica
ao grande estaleiro da crítica da economia po-
lítica, falta-lhe, no entanto, recuo histórico para
apreender plenamente os ritmos da economia
e desmontar os seus mecanismos. O próprio Ri-
cardo, escrevendo sobre as crises de 1815, “não
sabia, no fundo, nada sobre as crises”. Os seus
sucessores já não tinham as mesmas descul-
pas: “Os fenómenos posteriores, em particular
a periodicidade quase regular das crises do mer-
cado mundial, já não lhes permitem negar os
factos ou interpretá-los como acidentais”.

“O dinheiro grita o seu desejo”
“A crise inquieta-me de maneira infernal:
 Todos os dias, os preços baixam. Manchester
afunda-se cada vez mais na crise.”, escreve
Engels a Marx a 17 de Dezembro de 1857. O
seu entusiasmo perante a propagação da crise
americana de 1857 é contagioso. As notas dos
Manuscritos de 1857-1858 (ou Grundisse) tes-
temunham-no. A crise surge sob a metá fora
da loucura, mas de uma loucura que  “domina

1

1/ Este texto constitui a primeira parte da introdução de Daniel Ben-
saïd à recolha de textos de Marx sobre as crises publicada por Demo-
polis: Karl Marx, As Crises do Capitalismo, Demopolis, Paris, Junho
de 2009.
2/ K. Marx, Manuscritos de 1857-1858, Paris, Editions sociales, 1980,
tomo 1, p. 356.
3/ K. Marx, Manuscritos de 1861-1863, Paris, Editions sociales, 1980,
pp. 17 et 18.
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tre compra e venda, oferta e procura, assegu-
rado.

O disfuncionamento não poderia então se-
não de uma falta de informação ligada à com-
plexidade crescente do mercado. Ricardo con-
templa-o, mas tranquiliza-se de imediato: “Não
poderíamos admitir que o produtor possa  estar
mal informado durante muito tempo sobre as
mercadorias que pode produzir com o lucro
mais alto”, e “é portanto inverosímil que ele
possa produzir duravelmente uma mercadoria
para a qual não existe procura”. Em suma, o
mercado seria um informador perfeito. Mais
próximo de nós, este foi o argumento liberal de
Friedrich Hayek em favor da concorrência livre
e não falseada, tão cara aos arquitectos da
União Europeia. A privatização da informação
financeira e a invenção de produtos financei-
ros cada vez mais sofisticados, que apagam as
pistas e confundem as mensagens, retiram fun-
damento a este mito. O mercado mostrou-se
 incapaz de suportar “o desafio informativo”
 ligado à micro finança. Constatando a impotên-
cia da comissão encarregue de vigiar os merca-
dos americanos (a SEC, Securities and Ex-
change Commission) em desenredar as contas
fabulosas de um Madoff, o seu antigo presi-
dente, William Donaldson, admite que conti-
nua “por inventar” um “controlo adaptado a sis-
temas do mercado complexo”.

É uma constatação de fracasso, em boa e
devida forma, das pretensiosas “matemáticas
financeiras” que nunca são, como bem escreve
Denis Guedj, senão matemáticas mercenárias
aplicadas à finança 6/. O seu modelo ‘Iraniano’,
concebido para formalizar “efeitos de agitação
média”, é impotente para prestar contas “das
situações de risco extremo que  podem surgir
nos mercados, de forma que eles não vêem as
crises ou as falhas”, lamenta Olivier Le Cour-
tois, professor de finanças (!) na EML de Lyon.

lidade dos momentos promovidos à autonomia
relativamente uns aos outros. Não existiria
crise sem esta unidade interna de elementos
aparentemente indiferentes uns em relação aos
outros. Ela não é mais do que a instalação vio-
lenta da unidade das fases do processo de pro-
dução, que se autonomizaram uma face à ou-
tra. É o estabelecimento pela força da unidade
entre os momentos promovidos à autonomia e
à autonomização pela força de momentos que
estão essencialmente unidos” 5/ A ordem do ca-
pital – mas não a harmonia social – deve en-
tão ser restabelecida pela violência e pela força.
Isto é o que se obstinam em negar os economis-
tas que se limitam à “unidade essencial” e igno-
ram o que torna os elementos do processo de
conjunto estranhos uns aos outros, e hostis até
à explosão.

Desequilíbrio lógico
Na passagem das Teorias sobre a mais-valia
retomadas no presente volume, Marx rea-
borda e desenvolve a análise das crises e da
sua recorrência, que tinha iniciado em Grun-
drisse. Ele opõe-se às teorias do equilíbrio, ins-
piradas no “insípido Jean-Baptiste Say”, se-
gundo as quais a sobre produção seria
impossível, devido a uma identidade imediata
entre a procura e a oferta. O princípio pelo
qual “trocamos produtos contra produtos” ga-
rantiria, segundo ele, “um equilíbrio metafí-
sico entre vendedores e compradores”. Ricardo
recorre a esta fábula de Say, segundo a qual
“ninguém produz sem a intenção de vender
ou de consumir, e ninguém vende sem ser para
comprar uma outra mercadoria que lhe possa
ser útil”. Ao produzir, cada um tornar-se-ia
“necessariamente quer consumidor da sua pró-
pria mercadoria, quer comprador ou consumi-
dor das mercadorias de  outrem”. O ciclo seria
então perfeitamente  fechado; e o equilíbrio en-

venda, refracta-se na divisão entre capital in-
dustrial, comercial e bancário: “o valor para a
troca separa-se da troca por mercadorias”.
Marx entrevê então a ordem complexa das ar-
ritmias do capital: “Até aqui, só demonstrámos
com evidência a indiferença recíproca dos mo-
mentos singulares do processo de valorização;
que interiormente eles se condicionam, e que
exteriormente se procuram, mas que eles po-
dem ou não encontrar-se, separar-se ou não,
corresponder-se ou não uns aos outros. A ne-
cessidade interna daquilo que forma um todo;
e, ao mesmo tempo, a sua existência autónoma
e indiferente, que já constitui a base das con-
tradições. Mas, estamos longe de ter terminado.
A contradição entre a produção e a valoriza-
ção – na qual o capital constitui a unidade –
deve ser apreendida de forma ainda mais ima-
nente, como manifestação indiferente e apa-
rentemente independente dos dife rentes mo-
mentos singulares do processo, ou, mais
exactamente, da totalidade de vários proces-
sos que se opõem.” 4/

A divisão propaga-se. A ordem descompas-
sada da produção mercantil, onde o valor das
coisas vira as costas à sua substância útil, range
e empena por todas as partes. Não são mais do
que queixas e lamentos, agonias e gemidos de
corpos desarticulados: “A crise manifesta a uti-

2

4/ K. Marx, Manuscritos de 1857-1858, op. cit. tomo I, p. 354.
5/ K. Marx, Théories sur la plus-value, Paris, Editions sociales, 1976,
tomo 2, ver pp. 84 597 608, 612.
6/ Denis Guedj, “Estes matemáticos vendidos aos financeiros”. Ces
mathématiques vendues aux financiers”, Libération, 10 Dezembro
2008: “Como não falar da diva dos média, a senhora Karoui? Madre
Superiora das MAF (matemáticas aplicadas à finança), entrevista-
da pelo Wall Street Journal, que ousou proclamar: “As matemáticas
financeiras não têm nada a ver com a crise”. Não é porque os seus
 rebentos não viram chegar a crise que deixam de ter alguma coisa a
ver com ela. Interrogada sobre os produtos derivados, a senhora
 Karoui oferece esta resposta magnífica: ‘a sua existência não é um
absurdo’. Enquanto matemática, ela utiliza a prova da existência
pela impossibilidade de não-existência: os produtos derivados devem
existir, visto que podem existir!” 
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 capitalista enquanto tal, e parece derivar não
da exploração do trabalho assalariado, mas sim
do trabalho do próprio capitalismo. Por oposição,
o interesse parece então ser independente quer
do trabalho assalariado do operário e do traba-
lho do capitalismo, e ter no capital a sua fonte
própria, autónoma. Se primitivamente o capital
fazia, na superfície da circulação, de  fetiche ca-
pitalista, de valor criador de valor, ele reapa-
rece aqui sob a forma de capital portador de in-
teresse, a sua forma mais alienada e a mais
característica.” 7/ Este prodígio do capital por-
tador de interesse, do dinheiro que parece fazer
dinheiro sem percorrer o ciclo completo das
suas metamorfoses, é o estádio supremo do fe-
tichismo e da mistificação mantida pelos eco-
nomistas vulgares.

Assim, para realizar a mais-valia é necessá-
rio vender. Mas a busca insaciável do lucro
tende a restringir os mercados, comprimindo
os salários (“o poder de compra”!). Graças aos
prodígios do crédito, a autonomia do dinheiro
permite que seja empreendido um novo ciclo
de produção, que flua uma nova vaga de mer-
cadorias, enquanto a precedente ainda não foi
escoada. Saturação do mercado (sobre produ-
ção) e sobre acumulação do capital são, então,
o verso e o reverso de um mesmo fenómeno 8/.
Os sucessores de Ricardo, escreve Marx, bem
quiseram admitir a sobre produção sob uma
das suas formas, “a plétora, ou sobre abundân-
cia de capital”, mas negam-na sob outra forma,
a da sobre abundância de mercadorias no mer-
cado 9/. Claro que esta sobre produção não tem
nada a ver com uma saturação das necessida-
des sociais, que continuam amplamente insa-
tisfeitas: “Ela não tem senão a ver com as ne-
cessidade solventes”. Não se trata de uma
sobre produção absoluta ou em si, mas sim de
sobre produção relativa à lógica da acumula-
ção do capital.

de produção puro, a partir do momento em que
o consumidor compra produtos de importação
e que os seus próprios produtos são vendidos
num mercado longínquo. O círculo, qualificado
de virtuoso, entre produção e consumo, venda
e compra, é estilhaçado.

A separação da venda e da compra distin-
guem a economia capitalista de uma economia
de troca onde “ninguém pode ser vendedor sem
ser comprador”, e vice-versa. Então, o conjunto
da população é directamente orientado para a
satisfação de necessidades imediatas. “Na pro-
dução mercantil”, em contrapartida, “a produ-
ção imediata desaparece”. Já não se produz
para as necessidades, mas pelo lucro, que não
tem qualquer interesse pelas necessidades so-
ciais, mais apenas pela procura solvente. Pois,
“se a venda não tem lugar, é a crise”. Na produ-
ção mercantil, para realizar a mais-valia que
lhe é incorporada, “a mercadoria deve neces-
sariamente ser transformada em dinheiro, en-
quanto o dinheiro não deve necessária e ime-
diatamente transformado em mercadorias”. É
por isso que venda e compra se podem dissociar.
Sob a primeira forma, “a crise é a metamor-
fose da própria mercadoria, a disjunção da com-
pra e da venda”. Sob a segunda forma, ela é
função do dinheiro como meio de  pagamento
tornado autónomo, “em que o dinheiro figura
em dois movimentos separados no tempo, em
duas funções distintas”, de simples equivalente
geral entre mercadorias e de capital acumu-
lado.

Esta autonomização do dinheiro encontra o
seu prolongamento na separação entre o lucro
de uma empresa e o capital portador de inte-
resse. Então, diz Karl Marx, “dar à forma da
mais-valia uma existência autónoma, causa a
esclerose desta forma relativamente à sua subs-
tância. Uma parte do lucro, por oposição à ou-
tra, desliga-se completamente da relação

Nas situações extremas em que o sistema ca-
pitalista gera de forma recorrente o “impre-
visto sábio” sobre o qual trabalham os calcu-
ladores de risco, transforma-se, com efeito, em
“imprevisto selvagem”.

Ricardo ainda podia crer na imparcialidade
e na fiabilidade informativa do mercado, se
não em tempo real, pelo menos a prazo, a longo
prazo, a posteriori. Mas, e enquanto se  espera?
Entretanto, a cisão entre venda e compra per-
manece, e a “disjunção do processo de produção
imediato e do processo de circulação desen-
volve a possibilidade da crise”. Esta possibili-
dade resulta do facto de as formas que o capi-
tal percorre no ciclo das suas metamorfoses
(de dinheiro – A – a meios de produção – P –
de meios de produção a mercadorias – M –, e
de mercadorias a dinheiro) “poderem ser, e se-
rem, separadas”. Elas “não coincidem no tempo
e no espaço”. E mais ainda com a mundializa-
ção: o capitalista individual entende o salário
que paga aos seus assalariados como um custo

3

7/ K. Marx, O Capital, Paris, Editions sociales, tomo 3, p.20.
8/ Marx escreveu em O Capital que dizer que as crises são provoca-
das por uma ausência de procura ou de consumo efectivos constitui
“uma pura tautologia”: “O sistema capitalista não reconhece outro
consumidor senão aquele que pode pagar. O facto de haver mercado-
rias invendáveis não significa mais do que o facto de não se lhes ter
encontrado comprador ». E Engels precisa, na Anti-Dühring, que é
impossível explicar as crises capitalistas com fenómenos que exis-
tiam bem antes do capitalismo: “O subconsumo de massa, a restri-
ção do consumo das massas ao estritamente necessário à reprodução,
não é um fenómeno novo. Isso sempre existiu, desde que há classes
exploradoras e classes exploradas. Em consequência, enquanto o sub-
consumo foi um traço permanente ao longo de milhares de anos, o
afundar dos mercados nas crises, resultante de uma sobre produção,
é característico dos últimos cinquenta anos. O subconsumo das mas-
sas é uma condição necessária de toda a sociedade baseada na explo-
ração, incluindo, portanto, a sua forma capitalista; mas é o modo es-
pecífico de produção capitalista que gera as crises. O subconsumo
das massas é, assim, uma condição necessária das crises, e joga no
seu desenvolvimento um papel há muito reconhecido. Mas não nos
diz grande coisa sobre porque é que as crises existem hoje e porque
é que não existiam anteriormente.” 
9/ K. Marx, Théories sur la plus-value, Paris, Editions sociales, 1976,
tomo 2.
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nado de expansão e de contracção, repete-o
por uma necessidade mecânica. Os efeitos tor-
nam-se, por sua vez, causas, e peripécias irre-
gulares e aparentemente acidentais, assumem
cada vez mais a forma de uma periodicidade
normal. “É apenas do século XIX, desta época
em que o mercado se mundializa, em que as
nações industrializadas se tornam numerosas,
“que datam os ciclos renas centes cujas vagas
sucessivas abarcam anos, e que levam sem-
pre a uma crise geral, ao fim de um ciclo e
ponto de partida de um outro”. O conceito de
crise associa-se ao dos ciclos económicos que
caracteriza a economia capitalista 10/.

No Livro II, sobre “o processo de circulação”,
Marx marca as estações do calvário da merca-
doria no processo de circulação. Ele introduz
novas determinações, nomeadamente as do
 capital fixo e de capital circulante, e do seu
ritmo desigual de renovação. Ele retira tam-
bém consequências da descontinuidade entre
produção e circulação. Submetida às exigências
de uma acumulação guiada pela busca insaciá-
vel de lucro, a produção em massa pode conti-
nuar sem que as mercadorias produzidas no ci-
clo anterior tenham realmente entrado e sido
escoadas no consumo individual ou produtivo.
O fecho do ciclo das metamorfoses do capital
não está, portanto, garantido. Se fracassa, “as
 vagas de mercadorias sucedem-se”, enquanto as
precedentes ainda não foram senão aparente-
mente absorvidas pelo consumo. Produz-se en-
tão “uma paragem”. “Compra e venda parali-
sam-se reciprocamente”. Assim, “a totalidade
do processo de produção encontra-se no estado
mais florescente, enquanto uma grande parte
das mercadorias ainda não entrou senão apa-
rentemente no consumo e permanece nas mãos
dos revendedores sem encontrar comprador, ou
seja, encontram-se ainda no mercado”. É a que-
bra das vendas, são os preços em queda para es-

também dos seus meios e solvência. No mos-
trador ou na vitrina, ela retém o seu alento
face ao dinheiro, esse belo indiferente, que que-
rerá comprá-la ou a desdenhará, segundo o seu
belo prazer. Se este intermédio e esta espera se
eternizam, a mercadoria em apneia arrisca a
asfixia. A disjunção e a  assimetria entre o acto
de compra e o acto de venda é, portanto, um
factor, não de equilíbrio, mas sim de desequilí-
brio dinâmico.

O conceito de crise intervém então uma pri-
meira vez em ‘O Capital’, não para evocar as
crises empíricas, mas como consequência
 lógica do “laço íntimo” e contraditório entre os
actos disjuntos e potencialmente contraditó-
rios de compra de venda. Aparece de novo,
mais à frente, no capítulo sobre “A lei geral da
acumulação capitalista”. Articula-se então com
a temporalidade própria do capital. A acumu-
lação apresenta-se como “um movimento de
extensão quantitativa” que visa, graças às ino-
vações tecnológicas estimuladas pela concor-
rência, a um aumento da produtividade do tra-
balho e a uma economia do trabalho vivo (logo,
de emprego). A produção pode então continuar
a aumentar enquanto os mercados se redu-
zem. Apesar das aparências, o factor determi-
nante não reside na tecnologia em si, mas nos
fluxos e refluxos da força de trabalho empre-
gada.

Marx aborda assim, não apenas as condi-
ções de possibilidade das crises, mas o seu
 carácter recorrente e cíclico: “A conversão con-
tínua e renovada de uma parte da classe ope-
rária em outro tanto de braços semi-ocupados,
ou totalmente desocupados, imprime assim ao
movimento da indústria moderna a sua forma
típica. Da mesma forma que os corpos celestes,
uma vez lançados na sua órbita, a descrevem
durante um tempo significativo, a produção
social, uma vez lançada no movimento alter-

O capital transporta em si a crise
Nos Manuscritos de 1857-1858, a crise inter-
vém de forma tripla: empiricamente, através da
recessão americana; através da separação da
compra e da venda, que cria as condições for-
mais da sua possibilidade; e, por fim, metafori-
camente, como loucura e sofrimento pela cisão.
Mas a teoria carece ainda de luzes sobre o plano
de conjunto da Crítica da economia política. Em
‘O Capital’, ela ganha a sua coerência.

No Livro I, sobre o “processo de produção”,
Marx retoma a sua crítica da lei clássica dos
mercados e do equilíbrio: “Não há nada mais
tolo do que o dogma segundo o qual a circula-
ção implica necessariamente o equilíbrio das
compras e das vendas, visto que toda a venda
é compra, e vice-versa.” O que se pretende pro-
var assim é que “o vendedor leva ao mercado
o seu próprio comprador”. Esta identidade ime-
diata, que existia no comércio de troca é rom-
pida pela generalização da produção mercan-
til e pela autonomização do dinheiro  enquanto
equivalente geral. Já não se trata, portanto,
de troca directa de um valor de uso contra um
outro valor de uso, mas de uma mercadoria
contra dinheiro. A transacção torna-se “uma
pausa”, ou “um intermédio na vida da merca-
doria, que pode durar mais ou menos tempo”.
A autonomia do dinheiro sanciona  então a rup-
tura da simetria perfeita da troca. A vida da
mercadoria, o encadeamento das suas meta-
morfoses, depende primeiramente dos desejos
e caprichos do seu comprador  potencial, mas

4

10/ A crise de 1857 é a ocasião de uma tomada de consciência da pe-
riodicidade das crises. Em 1862, Clément Juglar publica Les crises
commerciales et leur retour périodique en France, en Angleterre, aux
Etats-Unis (As crises comerciais e o seu retorno periódico em França,
em Inglaterra e nos Estados Unidos). Na sua correspondência com
Engels, Marx tenta ligar esta periodicidade das crises aos ritmos de
renovação do capital fixo. A teoria de ciclos longos, atribuída a Kon-
dratieff, é bem posterior. Ver, a este respeito, Ernest Mandel, Long
waves of capitalisme, e Dockès e Rosier, Les rythmes économiques.
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força produtiva que se desenvolve no quadro
do modo de produção capitalista, e o aumento
dos valores-capital, que crescem bem mais de-
pressa do que a população, entram em contra-
dição com a base do lucro sobre a qual se
exerce esta enorme força produtiva – e que,
relativamente ao aumento da riqueza, se ame-
niza cada vez mais –, e com as condições de
valorização deste capital que cresce sem ces-
sar. Daí as crises”. Com efeito, daí as crises.

Na realidade, por detrás da aparência eco-
nómica da “lei da queda tendencial da taxa de
lucro”, manifestam-se o conjunto das barrei-
ras sociais sobre as quais choca a acumulação
do capital. Esta estranha lei, que Marx expõe
no capítulo seguinte, “as contradições inter-
nas”, alimentou bastantes controvérsias. De
facto, ela parece não se poder impor a não ser
através das suas próprias negações: o aumento
da taxa de exploração, que visa restabelecer o
lucro; a predação imperialista, que permite re-
duzir a composição orgânica do capital atra-
vés da exploração de uma força de trabalho
em saldo, e através da redução do custo das
matérias-primas; a aceleração da rotação do
capital, graças à publicidade, ao crédito, à ges-
tão dos stocks para compensar a quebra na
taxa de lucro através do aumento da sua
massa. A intervenção pública do Estado via
despesas públicas, ajudas fiscais e despesas
de armamento.

É, portanto, estranha, esta lei que se con-
tradiz e contraria a si mesma: “A depreciação
periódica do capital, que é um meio imanente
ao modo de produção capitalista para deter a
redução da taxa de lucro e acelerar a acumu-
lação do capital através da formação de capi-
tal novo, perturba as condições determinadas
nas quais se cumpre o processo de circulação
e de reprodução do capital e, consequente-
mente, é acompanhada de bruscas interrup-

Mas o capital não pode prosperar indefinida-
mente a crédito. A quebra das vendas, ou o
fracasso por causa da acumulação de créditos
insolventes, acaba por dar o sinal geral de
alarme. Quando já não podemos ignorar que
a primeira vaga de mercadorias não foi senão
aparentemente absorvida pelo consumo (ou
graças a um crédito aventureiro), é a avalan-
che: “Os capitais mercantis disputam o lugar
no mercado. Para vender, os últimos a chegar
vendem abaixo do preço, enquanto os primei-
ros stocks não são liquidados dentro dos pra-
zos de pagamento. Os detentores são obrigados
a declarar-se insolventes, ou a vender a qual-
quer preço para poderem pagar. Esta venda
não corresponde em nada ao estado da pro-
cura, ela corresponde apenas à procura de
 pagamento, à necessidade absoluta de conver-
ter a mercadoria em dinheiro. A crise re-
benta.” 12/ É muito exactamente o que se pro-
duz desde o início da crise de 2008: vemos
concessionários propor duas viaturas pelo
preço de uma, promotores imobiliários ofere-
cerem um automóvel como prémio do aluguer
de uma habitação, e saldos monstruosos que
começam a 70% ou menos de 90% do preço ini-
cial!

A primeira determinação da crise reside en-
tão na disjunção entre a esfera da produção e
a da circulação. A segunda, na disjunção entre
o ritmo de rotação do capital fixo e aquele do
capital circulante. O Livro III introduz uma
nova, que pressupõe e integra as duas prece-
dentes: a “lei da queda tendencial da taxa de
lucro”. O capítulo 13, sobre “A natureza da lei”,
recapitula “os três factos principais da produ-
ção capitalista”: a concentração dos meios de
produção em poucas mãos, a organização do
trabalho social e a sua divisão como trabalho
cooperativo, e a constituição do mercado mun-
dial. “No que respeita à população, a enorme

coar os stocks, a venda com prejuízo, se neces -
sário, de forma a reconstituir liquidez.

No Livro III, sobre “o processo de reprodu-
ção de conjunto”, Marx mostra, enfim, como a
cristalização do capital em diversos capitais –
industrial, comercial, bancário – chega a ocul-
tar temporariamente a desproporção crescente
entre a reprodução alargada e a procura  final
restante. A explosão da crise pode assim ser di-
ferenciada, nomeadamente graças à
 intervenção dos capitalistas financeiros, que
transformam o seu lucro realizado em capital-
dinheiro de empréstimo: “Conclui-se então que
a acumulação desse capital, diferente da acumu-
lação real, qualquer que seja o rebento, aparece
se não considerarmos senão os capitalistas fi-
nanceiros, banqueiros, etc., mas também a acu-
mulação própria destes capitalistas financei-
ros.” 11/ Assim, a acumulação deste “capital
fictício” na véspera da crise actual, tinha atin-
gido tais dimensões que o esvaziar da bolha
 financeira foi igualmente vertiginoso: Em pouco
menos de um ano, entre 29 de Dezembro de
2007 e 31 de Março de 2009, a capitalização
bolseira do banco HSBC passou de 199,9 para
68 milhões de dólares (ou seja, uma quebra de
dois terços), a do Bank of America passou de
194,6 para 31,1 milhões, a do Citygroup pas-
sou de 151,3 para 13 milhões, a do Natixis pas-
sou de 29,8 para 4,9 milhões, etc. Entre as ses-
sões de 29 de Junho de 2007 e a do 1º de Abril
de 2009, os índices das principais praças finan-
ceiras caíram em 53% (CAC 40) e 43% (Dow
Jones).

A crise não pode, portanto, ser conjurada
indefinidamente. O desenvolvimento do cré-
dito pode adiá-la, como se produziu nos anos
1990, em que a desregulação financeira pôde
dar a ilusão de um “regresso do crescimento”.

5

11/ K. Marx, O Capital, tomo 3, op. cit., p. 164 e 171.
12/ K. Marx, O Capital, op. Cit., Livro III, tomo 2, p. 71.
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a acelerar essa rotação e a dar o sentimento de
uma aceleração da história.

l A extensão geográfica do domínio da produ-
ção mercantil também pode retardar os prazos
da crise. A duplicação em vinte anos da força de
trabalho disponível no mercado mundial de tra-
balho significa assim, quer um aumento do ca-
pital variável (logo, uma descida relativa da
composição orgânica global) e um aumento do
grau de exploração (dada a vulnerabilidade so-
cial de uma mão-de-obra frequentemente pro-
vada de direitos do trabalho e de protecções so-
ciais); são dois factores susceptíveis de travar
a queda da taxa de lucro, ou mesmo de a impe-
dir temporariamente.

Estas respostas do capital à erosão tenden-
cial da taxa de lucro são os recursos ocultos da-
quilo a que o senso comum chama mundializa-
ção. Assim, as crises não constituem limites
absolutos à produção e ao consumo de  rique-
zas sociais, mas contradições relativas a um
modo de produção específico “correspondente
a uma certa época de desenvolvimento restrito
das condições materiais de produção”. Não se
produzem demasiados bens de consumo relati-
vamente às necessidades da população, nem
demasiados meios de produção relativamente
à população em condições de trabalhar, “mas
produzimos periodicamente demasiada riqueza,
sob formas capitalistas contraditórias”. No Li-
vro III de O Capital, a separação da compra e
da venda que constitui a condição geral formal
das crises, traduz-se então concretamente pelo
facto de a capacidade de consumo solvente en-
trar em contradição com a procura do máximo
lucro. Marx nunca fala de uma “crise  final”. Ele
demonstra apenas como “a produção capitalista
tende sem cessar a ultrapassar as suas barrei-
ras imanentes”. Contrariamente ao que, nos
anos 30, puderam pretender  Evgheni Varga e
os teóricos da crise de afundamento final do ca-

salários abaixo das taxas de inflação, ou seja
ainda pela amputação do salário indirecto (a
protecção social);

l os mecanismos de dominação imperialista
contribuem para fazer baixar a composição or-
gânica do capital pelo recurso a trabalho
 barato e pela redução do custo de produção de
uma parte do capital constante;

l a aceleração da rotação do capital com-
pensa a queda da taxa de lucro com o aumento
da sua massa;

l a intervenção económica do Estado apoia
a economia através das despesas públicas, das
despesas de armamento, das ajudas fiscais e
da “socialização das perdas”.

O aumento da taxa de mais-valia (pl/v) pode
então contrariar a “queda tendencial” de di-
versas maneiras. Através:

– da intensificação do trabalho – aumento da
mais-valia relativa;

– do alongamento da sua duração – aumento
da mais-valia absoluta;

– da redução do capital variável pela des-
cida dos salários directos ou indirectos;

– da redução do capital constante pela re-
dução do custo das matérias-primas, a produ-
ção de fluxo contínuo (just in time), o stock
zero...

Além disso:
l A queda efectiva da taxa de lucro não im-

plica automaticamente uma redução da sua
massa. Se o ritmo de rotação do capital se ace-
lera, a segunda pode continuar a aumentar,
mesmo que a primeira caia. Se ele completa o
seu ciclo, por exemplo, quatro vezes ao ano em
vez de uma só, a massa pode, pelo contrário,
ser multiplicada por dois, mesmo se a taxa
 diminui para metade. A facilidade do crédito,
o marketing, a publicidade, a gestão do grande
consumo, a obsolescência integrada, a falsa
novidade da moda, contribuem precisamente

ções e crises do processo de produção.” Quando
a taxa de lucro baixa, aumenta o volume de ca-
pital de que o capitalista deve dispor para in-
vestir. Segue-se uma concentração de capitais
que implica uma nova baixa da taxa de lucro,
na medida em que ela se traduz por uma acu-
mulação acrescida de capital constante. Amea-
ças de asfixia, os pequenos capitais dispersos
são então levados a “enveredar pela via da
aventura”.

Equação da queda tendencial da taxa 
de lucro
pl/c+v = pl/v / c/v + 1 13/
com c/v = composição orgânica do capital
pl/v = taxa de exploração
encontra-se no numerador a taxa de explora-

ção (ou de mais-valia): pl/v
E no numerador da composição orgânica :  
c/v + 1 de forma que, se a composição orgânica
aumenta quando a taxa de exploração conti-
nua igual, a taxa de lucro diminui.

Quanto mais se acumula o trabalho morto
(c) em detrimento do trabalho vivo (v), (mais
a “composição orgânica” do capital c/v au-
menta), e mais a taxa de lucro pl/c + v tende
então a baixar. Esta não é uma lei mecânica
ou física, mais uma “lei social” (supondo que o
termo da lei continue apropriado). A sua apli-
cação depende de variáveis múltiplos, de lu-
tas sociais com resultado incerto, de relações
de forças sociais e políticas instáveis. Ela não
cessa portanto de se contrariar a si mesma,
suscitando contra-tendências:

l o aumento da taxa de exploração tende à
repor a taxa de lucro, seja pelo alongamento
do tempo de trabalho, seja pelo aumento da
sua produtividade, seja pela compressão dos

6

13/ Tradução de =pl          pl/v
c + v c/v + 1
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Tradução de Sérgio Vitorino

posta não pertence à crítica de economia polí-
tica, mas à luta de classes e aos seus actores
políticos.

Introdução ao livro Karl Marx, 

pitalismo (Zusammenbruchstheorie) no seio da
Terceira Internacional 14/, as suas crises são ine-
vitáveis, mas não inultrapassáveis. 

A questão é saber a que preço, e sobre as cos-
tas de quem, elas podem ser resolvidas. A res-

7

14/ Ver Giacomo Marramao, Il politico et le transformationi, Bari,
1979.
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